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Kurzfassung

Start-up-Unternehmen sind von grol3er Bedeutung fur die deutsche Wirtschatft.
Jedoch scheitern sie oft bereits innerhalb der ersten finf Jahre. Typische
Fehlerquellen sind zum Beispiel kaufmannische Defizite oder eine nicht
ausreichend durchdachte Geschéaftsidee. Im Umkehrschluss konnen diese
Fehlerquellen als Erfolgsfaktoren fir Start-ups gesehen werden. Erfolgsfaktoren
von Start-ups sind zum Beispiel Grindercharakteristika, Teamcharakteristika, das

Geschaftsmodell und das Unternehmensumfeld.

Medienunternehmen, wie zum Beispiel die ProSiebenSat.1 Media SE, beteiligen
sich immer haufiger an Start-ups. Ziel einer strategischen Beteiligung ist es, zu einer
horizontalen sowie vertikalen Wertsteigerung des Start-ups beizutragen. Eine
horizontale Wertsteigerung entsteht durch die Koordination zwischen
Geschaftsbereichen, wahrend bei der vertikalen Wertsteigerung der zusétzliche
Wert durch den direkten Einfluss des Medienunternehmens entsteht. Um Quellen
der Wertsteigerung identifizieren zu konnen, werden verschiedene Analysen

eingesetzt, die Bottom-up Analyse sowie die Top-down Analyse.

Sowohl die allgemeinen Erfolgsfaktoren von Start-ups als auch die Erfolgsfaktoren
durch die Beteiligung eines Medienunternehmens werden in dieser Arbeit naher

beleuchtet und einander gegenubergestellt.
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Einleitung

1 EINLEITUNG

Start-up-Unternehmen sind, wie Grindungsunternehmen allgemein, von enormer
Bedeutung fur die deutsche Wirtschaft. In Deutschland gibt es daher zahlreiche

Forderprogramme sowie Angebote, die Unternehmensgriinder unterstiitzen sollen.!

Dass Start-ups besonders wichtig fir die Wirtschaft sind, zeigt beispielsweise der
deutsche Start-up-Monitor 20142, Aus diesem geht hervor, dass Start-ups in der Regel
mehr Arbeitsplatze schaffen als andere Grindungsunternehmen und dariber hinaus

sehr innovativ sind.3

Viele Medienunternehmen beteiligen sich an Start-ups, wie zum Beispiel der Konzern
Hubert Burda Media, die ProSiebenSat.1 SE oder der Axel Springer Verlag.*

Das Unternehmen ProSiebenSat.1 Media SE griindete im Jahr 2014 eine eigene
Gesellschaft mit dem Ziel, alle strategischen E-Commerce-Aktivitdten zu bundeln.
Diese waren zuvor in der Beteiligungsgesellschaft Seven Ventures angesiedelt. Mit
Grindung der neuen Gesellschaft 7Commerce konnte die ProSiebenSat.1 Media SE
eine Trennung zwischen der reinen Finanzbeteiligung sowie Mediakooperation bei
Seven Ventures und der Beteiligung mit strategischem Hintergrund bei der
7Commerce umsetzen.® Dieses Beispiel zeigt, dass Medienunternehmen nicht nur
bendtigtes Kapital in das Start-up-Unternehmen einbringen, sondern es auch auf

vielfaltige Art und Weise unterstitzen und damit zu dessen Erfolg beitragen kdénnen.

Gegenstand dieser Arbeit ist die Frage, was ein Medienunternehmen in ein Start-up
einbringen muss, damit dieses erfolgreicher ist, als es ohne die Beteiligung ware. Dazu

wird insbesondere auf Beteiligungen mit strategischem Hintergrund eingegangen.

L vgl. Bonnemeier, 2010, S.1.

2 Der deutsche Startup Monitor ist eine vom Bundesverband Deutsche Startups e.V. initiierte
Online-Befragung von Start-ups, die seit 2013 jahrlich erscheint. (Vgl. Bundesverband Deutsche
Startups e.V., 0.J.)

3 Vgl. Ripsas & Troger, 2014, S. 21, S. 30.

4Vgl. Burda Direkt Services GmbH, 0.J.; ProSiebenSat.1 Commerce GmbH, 0.J.;

Axel Springer SE, 0.J.

5 Vgl. Hein, 2015.



Einleitung

1.1 PROBLEMSTELLUNG

Die Anzahl der Unternehmensgriindungen in Deutschland steigt stetig: Laut dem KfW
Grindungsmonitor® lag die Anzahl der Griinder im Jahr 2015 bei 915.000, im Vorjahr
wurden hingegen nur 868.100 Grunder registriert. Demnach liegt ein Wachstum von
funf Prozent vor.’

Tabelle 1 zeigt die Anzahl der Unternehmensgrinder von 2012 bis 2014 im Vergleich.

[Tausend] 2012 2013 2014
Insgesamt 775 868 915
Im Vollerwerb 315 306 393
Im Nebenerwerb 460 562 522
In freiberuflichen Tatigkeitsfeldern 304 307 368
In gewerblichen Tatigkeitsfeldern 471 561 547

Tabelle 1: Anzahl der Unternehmensgriinder in Deutschland?®

Etwa die Halfte der neu gegrindeten Unternehmen scheitert jedoch innerhalb der
ersten funf Jahre.® Es stellt sich daher auf der einen Seite die Frage nach den
Ursachen fir das Scheitern und auf der anderen Seite die Frage nach den Faktoren,
die im Umkehrschluss den Erfolg eines Start-ups ausmachen und dazu beitragen, das

Geschaftsziel zu erreichen.

Die vorliegende Arbeit beschatftigt sich zun&chst mit den potenziell allgemeingiltigen
Erfolgsfaktoren von Start-ups. Im zweiten Schritt werden die potenziellen

Erfolgsfaktoren einer Beteiligung von Medienunternehmen an Start-ups untersucht.

8 Der KfW-Griindungsmonitor ist eine vom KfW initiierte reprasentative telefonische Befragung
Uber das Grindungsgeschehen in Deutschland und erscheint seit dem Jahr 2000 jahrlich. (Vgl.
KfW, 0.J.)

”Vgl. Metzger, 2015, S. 4.

8 Vgl. Metzger, 2015, S. 4.

9 Vgl. Bonnemeier, 2010, S. 5.
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Einleitung

1.2 ZIEL DER ABSCHLUSSARBEIT

Das Ziel der Abschlussarbeit ist es, die potenziell allgemeingiltigen Erfolgsfaktoren
von Start-ups im Medienbereich den potenziellen Erfolgsfaktoren einer Beteiligung von

Medienunternehmen gegenuberzustellen.

Aus der Zielsetzung ergeben sich die folgenden Fragestellungen:

Was sind die potenziell allgemeingiltigen Erfolgsfaktoren von Start-ups im

Medienbereich?

Was sind die potenziellen Erfolgsfaktoren der Beteiligung von Medienunternehmen an

Start-ups?

Unter welchen Voraussetzungen kann eine Wertsteigerung mit der Hilfe des
Medienunternehmens stattfinden?

Wie kann ein Medienunternehmen zu einer Wertsteigerung beitragen, damit das Start-

up erfolgreicher ist, als es ohne die Beteiligung ware?

1.3 AUFBAU DER ABSCHLUSSARBEIT

Die Abschlussarbeit gliedert sich in funf Kapitel. Um dem Leser den Einstieg in die
Thematik zu erleichtern, werden im zweiten Kapitel einige Grundlagen erlautert. Das
dritte Kapitel beschéftigt sich mit den allgemeinen Erfolgsfaktoren von Start-ups. Die
Wertsteigerung von Start-ups durch die Beteiligung von Medienunternehmen wird im
vierten Kapitel beleuchtet. Im funften und zugleich letzten Kapitel werden die
grundlegenden Erkenntnisse der Arbeit noch einmal zusammengefasst. Den
Abschluss bilden ein Fazit sowie der Ausblick auf zuktinftige Entwicklungen.

11



Grundlagen

2 GRUNDLAGEN

In diesem Kapitel werden einige zentrale Begriffe dieser Arbeit geklart sowie die
Grundlagen des Portfolio-Managements erlautert. Dartiber hinaus wird die Corporate

Level Strategie vorgestellt.

2.1 BEGRIFFSDEFINITIONEN

Da Start-up-Unternehmen und Medienunternehmen zentrale Themen dieser Arbeit
sind, werden die beiden Begrifflichkeiten im Folgenden kurz erlautert. Da der Thematik

Erfolg auch eine groRe Bedeutung zukommt, wird diese ebenfalls definiert.

2.1.1 START-UP-UNTERNEHMEN

Im Allgemeinen handelt es sich bei Start-ups um junge Unternehmen, die noch nicht
etabliert sind und Uber ein geringes Startkapital verfiigen. Weiter sind sie zum Ausbau
der Geschafte meist sehr friih auf Finanzierungshilfen, beispielsweise durch Venture-
Capital, angewiesen.® Im engeren Sinne wird der Begriff Start-up meist fiir junge
Wachstumsunternehmen verwendet, die zum einen Uuber eine innovative

Geschéftsidee verfiigen und zum anderen im Bereich Internet/Web angesiedelt sind.?

Darliber hinaus gibt es weitere Aspekte, die ein Start-up auszeichnen:

* Eine hohe Entwicklungs- und Veranderungsgeschwindigkeit

* Ein hohes Fehlschlagrisiko

* Ein Uberschaubares Griinderteam, das meist aus personlichen Beziehungen
entsteht

» Fehlende Erfahrungswerte.!?

10 vgl. Springer Gabler Verlag, 0.J.
1vgl. Hahn, 2014, S. 4.
2 vgl. Kuihnapfel, 2015, S. 2.
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Grundlagen

2.1.2 MEDIENUNTERNEHMEN

Unter Medienunternehmen im weiteren Sinne kdnnen Unternehmen verstanden
werden, ,die in der Wertschdpfungskette von Medienprodukten bzw. Inhalten oder
Content eine nennenswerte Rolle spielen und insofern auf deren Konzeption,

Produktion, Redaktion, Biindelung und/oder Distribution ausgerichtet sind“3,

Beispiele flir Medienunternehmen sind:

Verlage (z.B. Zeitschriftenverlage)

» Zulieferer von Inhalten (z.B. Online-Dienste)

* Rundfunk (z.B. private TV-Anbieter)

* Unternehmen aus dem Bereich Kommunikation und Bildung (z.B.

Werbeagenturen).4

Medienunternehmen sind ein Teil der TIME-Branche. Das Kunstwort ,TIME" steht
dabei fur einzelne Teilmarkte, die aufgrund der Konvergenz von technologischen
sowie wirtschaftlichen Entwicklungen nicht mehr isoliert, sondern als Verbund

betrachtet werden kénnen.*® Abbildung 1 zeigt die vier Teilmarkte im Uberblick.

~

/ [ "=
/ Informationstechnik- Un!emehmer\
Produktion

Bau- Vertrieb

f Hardware/

( elemenle Softmare: >> Sewlce>

Infor

T e IT-Produkte / 7—7 é”""”--\
Telek ikations- Hordware/Software Unterhaltungselektronik-
Unternehmen ot \

; »\~ — —7 Unternehmen
/ Netz- Vertrieb ‘-‘ /
; Netz /7 dienste Inkasso “
p

‘ Wertsch zess T

Bau- Geriite- Vertrieb
elemente,/~ Produktion Service |

\

ozess Unter |

— ¥
Teiekommumkanons Unterhaltungselektronik-
Produlne S Produkte
"‘-~ ~

Medsenumemehmen
Content > Content Con!enl > Content l>

Distributi A
Wertschopfungsprozess Medien
\_ Medienprodukte /

Abbildung 1: TIME-Branche im Uberblick!®

13 Glaser, 2014, S. 69.
¥ vgl. Glaser, 2014, S. 70.
% vgl. Glaser, 2014, S. 71.
16 Glaser, 2014, S. 71.
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Grundlagen

2.1.3 ERFOLG

Das Wort ,Erfolg® bedeutet im Allgemeinen das ,Eintreten einer beabsichtigten,
erstrebten Wirkung“!’. Wenn in dieser Arbeit von Erfolgsfaktoren eines Start-ups die
Rede ist, sind damit Faktoren gemeint, die dazu fuhren, dass sich ein Start-up zu
einem wirtschaftlichen Unternehmen entwickelt. Ein wirtschaftlich handelndes
Unternehmen strebt entweder bei einem gegebenen Input einen maximal bewerteten
Output oder bei einem minimal bewertetem Input einen bestimmten Output an. Die
Wirtschaftlichkeit stellt demnach den Erlés einer Periode den Kosten gegeniiber.'®

Im Kontext der Beteiligung von Medienunternehmen an Start-ups bedeutet Erfolg,
dass es dem Medienunternehmen gelingt, zu einer Wertsteigerung des Start-ups
beizutragen, so dass ein Erfolg erreicht wird, den das Start-up ohne die Beteiligung

des Medienunternehmens nicht erreicht hatte.

2.2 PORTFOLIO-MANAGEMENT

Das Portfolio-Management kann innerhalb der Unternehmensstrategie in die Produkt-
Markt-Strategie eingegliedert werden. Die Produkt-Markt-Strategie dient als
+Ausgangspunkt und Leitlinie aller strategischen Uberlegungen“*® und geht der ,Frage,
auf welchen Markten welche Produkte vom Unternehmen angeboten werden sollen2°
nach. Neben dem Portfolio-Management werden hierbei der Grad der Diversifikation
sowie die Kernkompetenzen des Unternehmens betrachtet.?! Auf die letzten beiden
Punkte wird im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter eingegangen.

Das Portfolio-Management  beschaftigt sich mit der Verteilung der
Unternehmensressourcen auf die strategischen Geschéftseinheiten sowie dem
Verhdltnis der Geschéftseinheiten zueinander. Eine weit verbreitete Methode, die
hierbei angewendet wird, ist die Portfolio-Analyse. Diese liefert Entscheidungshilfen
um knappe Ressourcen optimal auf die verschiedenen Geschéftseinheiten zu verteilen.

Dabei werden die Ertrags- und Risikoaussichten sowie die Markt- und

17 Bibliographisches Institut GmbH, 0.J.
18 vgl. Glaser, 2014, S. 441.

19 Glaser, 2014, S. 703.

20 Glaser, 2014, S. 703.

2l vgl. Glaser, 2014, S. 703.
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Grundlagen

Wettbewerbsposition bertcksichtigt. Die Boston Consulting Group (BCG) entwickelte

dazu in den Siebziger Jahren eine Vier-Felder-Matrix, die sogenannte BCG-Matrix.??

2.2.1 BCG-MATRIX

Die BCG-Matrix dient der Bewertung strategischer Geschéaftseinheiten und wird daher
als Grundlage fur unternehmerische Investitionsentscheidungen verwendet. Basis des
Konzeptes bilden die Dimensionen Marktwachstum (zuktnftige Gewinnchancen) und
relativer Marktanteil (gegenwartige Wettbewerbsposition). Jede Geschéftseinheit kann
innerhalb der BCG-Matrix einem von vier Typen zugeordnet werden, wie Abbildung 2

zeigt: Fragezeichen, Stars, Arme Hunde oder Cash Cows.?3

Frage- Stars
zeichen
Markt-
wachstum
Arme Cash
Hunde Cows
Relativer

Marktanteil

Abbildung 2: BCG-Matrix?*

Marktwachstum

Das Kriterium Marktwachstum reprasentiert die Umweltkonstellation der
Geschaftseinheiten und steht damit stellvertretend fur alle Faktoren, die das
Unternehmen selbst nicht beeinflussen kann. Als ,Indikator fur die Chancen und
Risiken eines strategischen Geschaftsfelds*?® und somit auch fiir dessen Attraktivitat
wird das Marktwachstum auf der y-Achse abgetragen. Dem geht die Grundannahme

voraus, dass zwischen dem Marktwachstum und den externen Einflussgréf3en ein

22 \/gl. Glaser, 2014, S. 705.

23 Vgl. The Boston Consulting Group, 2015.

24 Eigene Darstellung, in Anlehnung an The Boston Consulting Group, 2015.
2 Glaser, 2014, S. 706.
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L,ausreichend stabiler Zusammenhang besteht, der diese Vereinfachung zulasst*?. Ein
Marktwachstum von zehn Prozent wird als Trennlinie definiert um Felder mit niedrigen

Wachstumsraten und Felder mit hohen Wachstumsraten voneinander abzugrenzen.?’

Relativer Marktanteil

Der Faktor Marktanteil reprasentiert die Starken und Schwachen des Unternehmens
und somit alle Faktoren, die vom Unternehmen selbst beeinflusst werden kdnnen. Der
Marktanteil wird auf der x-Achse abgetragen. Je hoher dieser ist, desto erfolgreicher
wird die Unternehmensfihrung gesehen. Felder mit niedrigem Marktanteil werden
durch eine senkrechte Trennlinie von Feldern mit hohem Marktanteil abgegrenzt.
Dabei steht die Trennlinie fur eine Position, ,bei der das Geschaftsfeld gleich stark wie
der scharfste Konkurrent ist*?8,29

Die BCG-Matrix kann unter Einbezug zwei theoretischer betriebswirtschaftlicher
Grundsétze dargestellt werden, wie Abbildung 3 zeigt. Der Produktlebenszyklus
beschreibt den Lebensweg eines Produktes im Hinblick auf bestimmte Gro3en wie
etwa das Absatzvolumen, wahrend das Erfahrungskurvenmodell die Stiickkosten in
Abhangigkeit zu der Produktionsmenge betrachtet. Grundgedanke dieser Modifikation
ist, dass ein Produkt innerhalb des Produktlebenszyklus alle Typen, beginnend mit
dem Fragezeichen, durchlauft. In Bezug auf die Erfahrungskurve weisen Fragezeichen
und Arme Hunde hohe Stiickkosten und ungiinstige Kostenbedingungen auf, wéhrend
bei Stars und Cash Cows niedrige Stiickkosten und gunstige Kostenbedingungen zu

erwarten sind.3°

26 Glaser, 2014, S. 706.
27\Vgl. Glaser, 2014, S. 706.
28 Glaser, 2014, S. 706.
2 vgl. Glaser, 2014, S. 706.
30 vgl. Glaser, 2014, S. 706f.
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Markt-/Absatzvolumen Mar:ttwachatum
» .
Fragezeichen Stars | Portfolio-Modell
Arme Cash :
Hunde Cows @
Lebenszykius-Modell .
v > Relativer
Marktanteil
o Kosten/Stuck
L
Elshrunyshuryen Mdel » Kumulierte
Menge

Abbildung 3: BCG-Matrix im Kontext des Lebenszyklus- und Erfahrungskurvenmodells3!

Fragezeichen (,Question Marks*)

.Fragezeichen“ sind Geschaftsfelder, die einen relativ niedrigen Marktanteil besitzen,
sich aber in einem wachsenden Markt befinden. Sie stellen somit ungenutztes
Potenzial dar, das nur durch starke Investitionen ausgeschopft werden kann.3?

Die Geschafts- und Marktpotenziale von ,Fragezeichen” kbénnen meist nur schwer
abgeschatzt werden. Entscheidet sich das Unternehmen gegen eine Investition, sollte
das Geschéftsfeld verkauft werden, damit sich dieses nicht zu einem

,Hund" entwickelt.3?

Stars

Als ,Stars” definierte Geschaftsfelder weisen einen hohen Marktanteil in einem stark
wachsenden Markt auf. In diese Geschaftsfelder muss investiert werden, um ihre
Marktstellung zu sichern und dartber hinaus eine Entwicklung zu einer ,,Cash Cow" zu

ermoglichen.3

31 Glaser, 2014, S. 706.

%2 vgl. Glaser, 2014, S. 707.

33 Vgl. The Boston Consulting Group, 2015.
34 Vgl. The Boston Consulting Group, 2015.
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Cash-Kuhe (,Cash Cows")

.,Cash Cows" zeichnen sich durch eine sehr gute Wettbewerbsposition in reifen
Markten aus. Bei niedrigen Stickkosten werden hier sehr hohe Ertrage erwirtschatftet,
so dass keine Investitionen mehr nétig sind. Die Gewinne kdnnen als Kapitalquelle fur
neue Geschaftsfelder genutzt werden, wodurch neue ,Stars" entwickelt werden

konnen.3°

Arme Hunde (,Poor Dogs")

Geschaftseinheiten, die sich in einem nicht mehr wachsenden Markt befinden und
einen niedrigen relativen Marktanteil aufweisen, werden als ,,Poor Dogs" bezeichnet.
Sie befinden sich am Ende des Produktlebenszyklus.®® Da in dieser Position nur noch
unterdurchschnittliche Gewinne oder eventuell sogar Verluste eingefahren werden,
sollten diese Geschaftseinheiten, sofern sie fur das Unternehmen nicht mehr von

strategischer Bedeutung sind, abgestoRen werden.*’

2.3 CORPORATE LEVEL STRATEGIE

Neben separaten Strategien fir einzelne Produkte, bestimmte Markte oder
Geschéftseinheiten bendétigt fast jedes Unternehmen eine (Ubergreifende,
unternehmensweite Strategie auf gemeinsamer Ebene.

Eine Corporate Level Strategie beschaftigt sich mit zwei zentralen Aspekten. Zum
einen geht es um die Frage, in welche Geschaftsbereiche oder Markte ein
Unternehmen investieren sollte (Portfolio-Strategie). Dies beinhaltet zum Beispiel das
Verkaufen von Geschaftseinheiten, das Betreten neuer geographischer Gebiete oder
Markte sowie die Frage, wie viel Geld fur jeden Geschéaftsbereich zur Verfiigung
stehen sollte. Zum anderen geht es um die Frage, wie die einzelnen
Geschaftsbereiche gefuhrt werden sollen (Management-Strategie). Das Strukturieren

der Organisation in verschiedene Geschéftsfelder, die Leitung der verschiedenen

35 vgl. Glaser, 2014, S. 707.
36 vgl. Glaser, 2014, S. 707.
37 Vgl. The Boston Consulting Group, 2015.

18



Grundlagen

Einheiten und das Nutzen von Synergien sind mitunter zentrale Themen der

Management-Strategie.38

2.3.1 PORTFOLIO-STRATEGIE

Zur Ausrichtung der Portfolio-Strategie werden drei verschiedene Aspekte
bertcksichtigt — die ,business logic”, die ,added value logic* und die ,capital markets
logic”. Diese drei Sichtweisen helfen dem Fuhrungspersonal dabei zu entscheiden in
welche Geschéftsbereiche, Markte oder geographische Gebiete sie investieren und

welche vermieden oder verkauft werden sollen.2?

1. Business logic

Die sogenannte ,business logic* fokussiert den Markt, in dem die Geschéftsbereiche
agieren sowie die Wettbewerbsposition, die sie in diesem Markt einnehmen.
Grundgedanke ist, dass ein Unternehmen in einem attraktiven Markt agieren und dort
einen entscheidenden Marktvorteil haben sollte, da solche Geschéafte besonders
profitabel sind.*

Die Attraktivitat eines Marktes kann bestimmt werden, indem die durchschnittliche
Profitabilitat der Wettbewerber im Markt berechnet wird. Der Markt ist attraktiv, wenn
die Durchschnittsprofitabilitat signifikant hoher ist als die Kapitalkosten. Das Five-
Forces-Modell nach Michael Porter zeigt die Faktoren auf, die eine Rolle fur die
durchschnittliche Profitabilitdt spielen: Wettbewerb, Kunden, Substitute, Lieferanten
und neue Konkurrenten.*

Der Faktor Marktvorteil kann von vielen Aspekten beeinflusst werden. Beispiele hierfur
sind Kundenbeziehungen und Skalenvorteile. Die relative Profitabilitat bericksichtigt
diese Aspekte und ermdoglicht es zu beurteilen, inwieweit ein Marktvorteil flr ein
Unternehmen oder einen Geschéftsbereich vorliegt. Dazu wird die eigene Profitabilitat
der Durchschnittsprofitabilitdt gegentber gestellt. Ein Marktvorteil liegt vor, wenn das
Unternehmen oder der Geschéftsbereich profitabler ist als der Durchschnitt.*?

38 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 3.
39 Vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 8.
40'vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 9f.
41 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 10.
42 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 10.
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Abbildung 4 zeigt die ,Business Attractiveness Matrix“. In dieser werden die beiden
Faktoren Marktprofitabilitat und Marktvorteil dargestellt. Geschaftseinheiten, die sich
in der rechten oberen Ecke der Matrix befinden, sind am attraktivsten, wahrend sich in
der linken unteren Ecke die am wenigsten attraktiven Bereiche befinden. Unternehmen
sollten Geschéftsbereiche, die sich auf der rechten Seite der Diagonale befinden,
versuchen zu erhalten bzw. zu erwerben. Die Bereiche auf der linken Seite der

Diagonale sollten moglichst umstrukturiert oder verkauft werden. 43

High
Market
profitability V€9
Low

Significantly About Significantly
disadvantaged the same advantaged

Competitive
advantage

Abbildung 4: ,Business Attractiveness Matrix“**

2. Added value logic

Die ,added value logic* bezieht sich auf den Wert, der durch die Beziehung einzelner
Geschaftsbereiche zum gesamten Unternehmen entweder gesteigert oder reduziert
werden kann. Eine Wertsteigerung kann dabei zum einen aus der Beziehung zwischen
Geschaftsbereich und Mutterunternehmen (vertikale Wertsteigerung) und zum
anderen aus der Beziehung zwischen Schwestergesellschaften untereinander
(horizontale Wertsteigerung) entstehen. Den Maldstab fir die Wertsteigerung in

kommerziellen Unternehmen bildet der Cash Flow#°. Wenn der Kapitalwert*® als

43 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 11.

44 Eigene Darstellung nach Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 11.

45 Der ,Cash Flow* reprasentiert die Fahigkeit eines Unternehmens, selbststandig Liquiditat zu
schaffen. (Vgl. Glaser, 2014, S. 496).

46 Der Kapitalwert (engl. Net present value, NPV) beschreibt den ,Barwert samtlicher durch ein
Investitionsprojekt generierten Aus- und Einzahlungen” (Vgl. Springer Gabler | Springer
Fachmedien Wiesbaden GmbH, 0.J.).
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Ergebnis einer Initiative des Mutterunternehmens steigt, hat eine Wertsteigerung
stattgefunden. In offentlichen sowie gemeinnitzigen Organisationen wird eine
Wertsteigerung héaufig anhand von Kennzahlen wie Stickkosten oder Gewinn
gemessen. Eine Wertsteigerung hat hier stattgefunden, wenn bei weniger Kosten der
gleiche Gewinn oder bei gleichen Kosten ein hoherer Gewinn erreicht wird.*’

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird die ,added value logic” in Kapitel 4.1 nochmals

aufgegriffen und im Detail betrachtet.

3. Capital markets logic

Die ,capital markets logic* beschaftigt sich mit dem Markt fir das Kaufen und
Verkaufen von Geschéaftseinheiten. Zu manchen Zeiten haben bestimmte
Geschaftseinheiten auf dem Kapitalmarkt wenig Wert, in diesem Fall gibt es viele
Angebote und nur wenige Nachfrager. Zu anderen Zeiten haben die gleichen
Geschaftseinheiten einen hohen Wert auf dem Markt, wenige Angebote treffen auf
sehr viele Nachfrager. Als Folge kdonnen die Marktwerte von Unternehmen oder

einzelner Geschaftsbereiche von deren Kapitalwert abweichen.®

Abbildung 5 stellt den Marktpreis dem Kapitalwert (bei Besitz) des Unternehmens bzw.
des Geschaftsbereichs gegenuber. Ist der Marktwert hoher als der Kapitalwert, sollte
das Geschaft verkauft bzw. nicht gekauft werden. Liegt der Marktwert unterhalb des
Kapitalwertes, sollte das Geschaft gekauft bzw. gehalten werden.*®

47 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 12ff.
48 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 17.
49 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 17f.
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Better to be a seller

- If you own; Sell
- If your don’t own;
Don'’t buy

Market No ioT;:;ellingfcapitai
i markets logic for
P buying or selling

Better to be an owner

- If you own; Hold
- If you don’t own; Buy

NPV of owning the business

Abbildung 5: ,Fair Value Matrix“°

2.3.2 MANAGEMENT-STRATEGIE

Wahrend anhand der Portfolio-Strategie entschieden wird, in welche Geschéafte und in
welchem Mal3e in diese investiert werden soll, beschétftigt sich die Management-
Strategie mit der Filhrung des entstandenen Portfolios. Dazu zahlt die Strukturierung
des Unternehmens in einzelne Geschaftseinheiten, die Zentralisation von Funktionen
und Entscheidungen auf der gemeinsamen Ebene sowie die Auswahl von geeignetem
Fuhrungspersonal fur die Spitzenpositionen der einzelnen Geschéftsbereiche.

All diese Entscheidungen werden im Grunde basierend auf der ,added value
logic” getroffen. Ziel ist es, den zusatzlichen Wert, der aus dem Besitz verschiedener
Geschaftsbereiche hervorgehen kann, zu erhoéhen. Gleichzeitig wird versucht, die
negativen Auswirkungen, welche aufgrund der einzelnen Managementebenen der
verschiedenen Geschaftseinheiten entstehen konnen, zu minimieren. Eine
Zentralisierung von Entscheidungen sollte zum Beispiel nur dann stattfinden, wenn
diese die allgemeine Performance verbessert. Auch sollten die Ziele fir die einzelnen
Geschaftsbereiche nur dann von Managern des Corporate Level gesetzt werden,
wenn die Manager der Bereiche dadurch mehr erreichen konnen, als sie sonst

erreichen wurden.

50 Eigene Darstellung nach Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 17.
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Ferner spielen die Themen Governance und Compliance eine Rolle, aus denen
Aktivitaten wie etwa finanzielle Kontrollen hervorgehen. Auf dem Corporate Level
muss sichergestellt werden, dass finanzielle Kontrollen stattfinden, dass die Mitarbeiter

nicht gegen das Recht verstoRen und dass Steuern fristgerecht gezahlt werden.>*

51 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 20f.
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3 ALLGEMEINE ERFOLGSFAKTOREN VON START-UPS IM MEDIENBEREICH

,Nur rund 50 % aller neu gegriindeten Unternehmen (iberleben die ersten 5 Jahre*.5?
Ob ein Start-up-Unternehmen erfolgreich ist oder nicht, hangt von vielen
verschiedenen Aspekten ab. Die Thematik ist wegen der Vielzahl an Einflussfaktoren
und aufgrund von Uberschneidungen sowie Zusammenhangen zwischen diesen sehr

komplex.>3

Haufige Fehlerquellen, die letztendlich zum Scheitern fuhren koénnen, sind
kaufméannische Defizite oder eine nicht ausreichend durchdachte Geschaftsidee, wie
Abbildung 6 zeigt. Gleichzeitig sind dies die Faktoren, die im Umkehrschluss zum

Erfolg eines Start-ups filhren kénnen.>

Anteil der Griinder in der IHK-Griindungsberatung mit Defiziten

Kaufmannische Defizite 54%

Zu wenig Gedanken uber Alleinstellungs-

; 52%
merkmal der Geschaftsidee gemacht

Unklare Vorstellung zur Kundenzielgruppe

Startinvestitionen zu niedrig geschatzt

Finanzierung von Start-Up nicht
grundlich durchdacht

Unrealistische Umsatz-Einschatzung

Produktidee kann nicht klar
beschrieben werden

Unzureichende Fach-, Branchenkenntnisse 27%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Anteil der Befragten
Quelle: Weitere Informationen

DIHK Deutschland; IHKs; 64.343 Grundungsberatungen
© Statista 2016

Abbildung 6: Defizite von Griindern®

52 Bonnemeier, 2010, S. 5.

53 Vgl. Bonnemeier, 2010, S. 6f.
54 \/gl. DIHK, 0.J.

55 DIHK, 0.J.
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Die wesentlichen Erfolgsfaktoren von Start-ups im Medienbereich werden im

Folgenden erlautert.

3.1 GRUNDERCHARAKTERISTIKA

Die ,Grundung und erfolgreiche Fuhrung eines Unternehmens — gleich in welcher
Branche — stehen und fallen mit der Person des Griinders, des Unternehmers selbst“®.
Die Personlichkeit des Griinders zahlt zu den bedeutendsten Erfolgsfaktoren eines

Start-ups.®’

Personen, denen es gelingt, ein Unternehmen erfolgreich zu griinden, kbnnen meist
dem Menschentyp ,Unternehmertyp“ zugeordnet werden. Dieser zeichnet sich im
Allgemeinen durch bestimmte menschliche sowie charakterliche Eigenschaften und
sehr gute Fachkenntnisse aus. Weiter verschafft sich der Unternehmertyp die
notwendigen Fahigkeiten, die er noch nicht besitzt, um seine Kernkompetenz zu
bestarken.®®

3.1.1 PERSONLICHE ANFORDERUNGEN

Die personlichen Anforderungen an einen Unternehmer sind sehr vielfaltig.
Selbstbewusst hinter der Unternehmensidee zu stehen und diese gegebenenfalls
authentisch zu vertreten sowie die Fahigkeit, Menschen zu motivieren sind nur zwei

Beispiele dafiir.>®

Ein wichtiger Faktor ist zudem die Selbstmotivation. Auf dem Weg zu einem
erfolgreichen Unternehmen kann es immer wieder zu Niederlagen kommen, mit denen
der Grinder umgehen kdnnen muss. Er benétigt ausreichend Selbstvertrauen, so dass
er sich selbst motivieren kann, selbst wenn sich Misserfolge ereignen. Ein
Unternehmer sollte auch dazu in der Lage sein, Risiken richtig einzuschéatzen und

diese nur Uberlegt einzugehen. Dennoch kdnnen gewisse Fehlentscheidungen, die als

%6 Kirst, 2011, S. 29.

57Vgl. Bonnemeier, 2010, S. 11.
58 vgl. Bleiber, 2011, S. 5f.

59 vgl. Bleiber, 2011, S. 6.
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Niederlage empfunden werden, meist nicht vollstdndig vermieden werden.
Unternehmertypen kénnen solche Situationen jedoch schnell verarbeiten und aus den
Fehlern lernen. Neben dem Bekennen zu Fehlern sollten sie auRerdem dazu bereit
sein, auch fremde Hilfe von aufl3en einzuholen. Haufig ist das eine grol3e
Herausforderung fur Unternehmer, weil sie zu sehr von sich selbst Gberzeugt sind.
Allerdings ist es essentiell, sich ab und zu Experten zu Rate zu ziehen um die eigene

Leistung zu verbessern.®°

Eine weitere wichtige Anforderung an Unternehmer ist das Selbstmanagement. Der
Unternehmertyp ist dazu in der Lage, sich stéandig neuen Situationen zu stellen und
sich an diese anzupassen, auch wenn sie sich sehr Uberraschend und ohne
Vorwarnung ergeben. Dariber hinaus ist ein selbststandiges Arbeiten erforderlich, da
es keinen Vorgesetzten mehr gibt, der hierbei unterstitzt. Der Unternehmer muss
selbst erkennen, was getan werden muss, wann es getan werden muss und wie ein
vernunftiges Arbeitspensum aussieht. Die komplette Arbeit muss selbst organisiert und
kontrolliert werden. Weiter muss der Unternehmer dazu in der Lage sein,
Entscheidungen zu treffen. Neben Entscheidungen, die langfristig zu treffen sind, gibt
es immer wieder Entscheidungen, die innerhalb kirzester Zeit gefallt werden mussen.
Der Unternehmertyp zeichnet sich dadurch aus, dass er Entscheidungen trotz
Zeitdruck richtig und schnell genug treffen kann. AulRerdem ist es von grof3er
Bedeutung, Lésungen und Kompromisse fur immer wieder auftretende Probleme zu

finden.®!

Zusatzlich ist die Kommunikation von wesentlicher Bedeutung fur den Erfolg eines
Unternehmers. Vor allem in der Grundungsphase eines Start-ups missen viele
Gespréache gefiihrt werden und der Unternehmer muss einiges an Uberzeugungsarbeit
leisten. Sobald weitere Mitarbeiter in das Start-up eintreten, stellt der Unternehmer
zudem eine FUhrungspersonlichkeit dar, welche Mitarbeiter fihren und motivieren
muss. Aul3erdem ist es wichtig, bestehende Kontakte zu nutzen sowie neue Kontakte
aufzubauen. Zum Beispiel kdnnen Verbindungen zu Verbanden dem Start-up nutzlich

sein (siehe hierzu Kapitel 3.6 Netzwerke). Eine gute Kommunikationsfahigkeit ist

60 vgl. Bleiber, 2011, S. 7ff.
61 vgl. Bleiber, 2011, S. 10-13.
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hierfur Voraussetzung. Unternehmer miissen daher vor anderen Menschen frei reden,

sicher auftreten und sich selbst positiv prasentieren kénnen.®?

Die oben genannten Faktoren Selbstmotivation, Selbstmanagement und
Kommunikation werden ergénzt durch weitere Aspekte, die aus dem sozialen Umfeld
des Unternehmers stammen. Neben der Funktion als Grinder eines Start-ups gilt es
auch als Mensch in seinem sozialen Umfeld Verantwortung zu tragen und
Verpflichtungen gegenuber der Familie und Freunden, gegeniber der eigenen
Gesundheit sowie im finanziellen Hinblick zu erfillen. Das personliche soziale Umfeld

sollte in einem harmonischen Verhaltnis zum beruflichen Umfeld stehen.83

3.1.2 FACHLICHE ANFORDERUNGEN

Neben den personlichen Anforderungen fir den Erfolg eines Start-ups gibt es auch
eine Reihe an fachlichen Voraussetzungen, die ein Unternehmer erflllen sollte. Die
Basis eines Start-ups bildet die Kernkompetenz des Grinders. Diese beinhaltet das,
was er besonders gut kann und wird oft anderen als Leistung angeboten. Die eigenen,
fachlichen Fahigkeiten missen vom Griunder richtig eingeschatzt und gegeniber
Dritten nachgewiesen werden. Neben der schulischen und beruflichen Ausbildung
spielen auch die Erfahrung sowie Weiterbildung eine wichtige Rolle. Nur durch
fortlaufende Weiterbildung kann ein Unternehmer seinen Kunden aktuelle Leistungen
und die neuesten Mdglichkeiten und Standards anbieten.®

3.1.3 ANFORDERUNGEN, DIE UBER DAS EIGENE FACHGEBIET HINAUSREICHEN

Neben der fachlichen Qualifikation und den persénlichen Kompetenzen ist auch
Fachwissen in unternehmerischen Wissensgebieten entscheidend fur den Erfolg eines
Start-ups. Dies umfasst die Organisation, kaufmannisches Wissen sowie Kenntnisse

im Bereich Recht und Steuern.®

62 \/gl. Bleiber, 2011, S. 13-16.
63 vgl. Bleiber, 2011, S. 16.

64 vgl. Bleiber, 2011, S. 18ff.
85 vgl. Bleiber, 2011, S. 23ff.
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Ein Unternehmer muss jedoch nicht zwingend Uber alle Qualifikationen verfiigen.
Wenn das Start-up mit einem Partner gegriindet wird, kann dieser eventuelle Liicken

kompensieren.%®

Zusammenfassend handelt es sich bei einem ,Unternehmertypen* also um eine
Person, die sich selbst gut prasentieren kann, Selbstmanagement und
Selbstmotivation beherrscht, eine ausgepragte Kommunikationsfahigkeit aufweist und
daruber hinaus tUber das nétige Fachwissen sowie Kenntnisse im unternehmerischen
Bereich verfugt. Weiter zeichnen Eigenschaften wie die Fahigkeit zur Hingabe,

Ausdauer, Kreativitat und Belastbarkeit einen erfolgreichen Griinder aus.®’

3.2 TEAMCHARAKTERISTIKA

Nicht nur der Gruinder selbst, sondern auch das Team hat Einfluss auf den Erfolg eines
Start-ups. Bei der Zusammensetzung der Mitarbeiter gilt es daher einige Faktoren zu
bertcksichtigen.

Der Griinder sollte ein Management-Team bilden, ,das besser ist als er selbst“®®, und
dieses Team sollte wiederum Mitarbeiter einstellen, ,die besser sind als sie selbst“®°.
Grunder und Manager benétigen dazu zum einen die Fahigkeit, einzusehen, dass
andere etwas besser kénnen als sie und zum anderen das Selbstbewusstsein, solche

Menschen in das Unternehmen zu integrieren.”

Ein Start-up bendtigt zudem drei Arten von A-Playern’ im Unternehmen:

.Die Ersten sind die ,Kamikazes', die bereit sind, achtzig Stunden pro Woche zu arbeiten,
um das Unternehmen erfolgreich zu machen; die Zweiten sind die ,Implementierer, die
der ersten Gruppe folgen und ihre Arbeit in Infrastruktur umwandeln; und die Dritten sind

die ,Ausfuhrer’, die vollkommen zufrieden damit sind, die Infrastruktur zu betreiben.“"?

56 vgl. Bleiber, 2011, S. 27.

57 vgl. Bonnemeier, 2010, S. 21f.

68 Kawasaki, 2014, S. 98.

69 Kawasaki, 2014, S. 98.

0 vgl. Kawasaki, 2014, S. 98.

" Mitarbeiter eines Unternehmens werden haufig in drei Klassen eingeteilt. A-Player sind dabei
Mitarbeiter, deren Leistung konstant tiber den Erwartungen liegt. B-Player stellen das breite
Mittelfeld dar, wéahrend als C-Player die leistungsschwachen Mitarbeiter bezeichnet werden.
(Vgl. Trost, 2015).

2 Kawasaki, 2014, S. 99.
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Die Mitarbeiter eines Start-ups sollten demnach Personlichkeiten  mit
unterschiedlichen Fahigkeiten sein, ,die sich gegenseitig erganzen, nicht
uberlappen“’. Weiter ist es wichtig, dass die Mitarbeiter sich fiir das Start-up und ihre
Arbeit dort begeistern. Der Glaube an die Idee ist genauso wichtig wie Kompetenz und
Erfahrung, denn in einem Start-up zu arbeiten bedeutet auch ein vergleichsweise
geringeres Gehalt, geringere Zusatzleistungen und das standige Risiko, dass das
Unternehmen scheitert.”

Die Wichtigkeit der Motivation sowie Loyalitat von Mitarbeitern bestéatigt eine
Befragung von Start-up-Unternehmen durch die PricewaterhouseCoopers AG™. Der
Hauptgrund fir die Trennung von Mitarbeitern liegt nach dieser Befragung mit 44
Prozent in der fehlenden Motivation von Mitarbeitern, gefolgt von fehlender Loyalitat
und ldentifikation mit dem Unternehmen mit 37 Prozent. Ein fehlender Teamgeist ist
fir 35 Prozent der Befragten ein Hauptgrund fiir die Trennung von Mitarbeitern.®

Als weiteres Ergebnis der Befragung durch die PricewaterhouseCoopers AG sehen
mehr als ein Drittel der Start-ups engagierte Mitarbeiter als wichtigsten Erfolgsfaktor.
Dies zeigt Abbildung 7.

Engagierte Mitarbeiter Geschaftsidee mit Klare Vision und Strategie Unternehmergeist der
Wachstumspotenzial des Unternehmens Geschiftsfithrung

3% 20% 7%

Berlin
N=30

Abbildung 7: Erfolgsfaktor Mitarbeiter’®

73 Kawasaki, 2014, S. 100.

" Vgl. Kawasaki, 2014, S. 100.

S In der ,PwC Befragung von Start-up-Unternehmen* wurden im Erhebungszeitraum Februar bis
Mai 2015 insgesamt 267 Entscheider der ersten Fuhrungsebene mittels der Erhebungsmethode
CATI befragt. (Vgl. PricewaterhouseCoopers AG WPG, 2015, S.5)

6 vgl. PricewaterhouseCoopers AG WPG, 2015, S. 11.

7 Vgl. PricewaterhouseCoopers AG WPG, 2015, S. 9.

8 PricewaterhouseCoopers AG WPG, 2015, S. 9.
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Wird ein Start-up im Team gegrindet, kann es von grof3em Vorteil sein, wenn sich die
Personlichkeiten erganzen. Zum Beispiel passen ein fachlicher Experte, der Uber das
notwendige Fachwissen verflgt, und ein Unternehmertyp, der die kaufménnischen
Aufgaben dbernimmt, sehr gut zusammen. Gemeinsam weisen sie alle notwendigen
Qualifikationen ftir ein erfolgreiches Start-up auf. Problematisch kann es jedoch sein,
wenn zwei Personen Uber die gleichen Fachkenntnisse verfiigen. Hier liegt ein
erhohtes Konfliktpotenzial vor, das den Erfolg gefahrden kann, zum Beispiel wenn die
beiden Unternehmer Uber unterschiedliche Meinungen oder Herangehensweisen zu

einer bestimmten Thematik verfiigen.”

Nach dem deutschen Startup Monitor aus dem Jahr 2015 ist in Deutschland ein Trend
zur Grindung von Start-ups im Team zu erkennen. 77,9 Prozent der im Jahr 2015
befragten Start-ups wurden gemeinschaftlich gegriindet. Im Vorjahr waren es 77,3
Prozent der Befragten und 2013 wurden nur 76,4 Prozent der Start-ups im Team

gegriindet. Die durchschnittliche TeamgroRe liegt im Jahr 2015 bei 2,4 Personen.®°

3.3 GESCHAFTSMODELL UND MARKTCHANCEN

Ob ein Start-up langfristig erfolgreich ist, h&ngt zu einem Groldteil von der
Geschaftsidee sowie deren Umsetzung ab. Die Geschéftsidee beschreibt die Leistung,
die ein Unternehmer am Markt anbietet und kann neben einer Dienstleistung auch ein
Produkt oder eine Mischform aus beidem sein. Grundvoraussetzung fur den Erfolg ist
dabei, dass eine generelle Kundennachfrage fir das Angebot existiert.
Erfolgsversprechende Ideen basieren zum Beispiel auf dem Ausnutzen von
Marktliicken, dem Kopieren erfolgreicher Konzepte, der Umsetzung von neuen Ideen

in alten Branchen oder dem Erkennen neuer Trends.8!

Doch nur wenn der Unternehmer den Markt gut kennt und es ihm gelingt, das Angebot
auf die Bedurfnisse der Kunden auszurichten sowie etwas anzubieten, woraus der

Kunde einen Nutzen zieht, kann ein langfristiger Erfolg erreicht werden.??

 Vgl. Bleiber, 2011, S. 271.
80 vgl. Ripsas & Troger , 2015, S. 28.
81 vgl. Plumer, 2006, S. 20.
82 vgl. Bleiber, 2011, S. 56.
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3.3.1 MARKTPOTENZIAL

Der gewahlte Markt und das damit einhergehende Marktpotenzial bestimmen den
Erfolg eines Unternehmens entscheidend mit. Ein Start-up kann seine Leistung lokal
oder regional, aber auch bundesweit oder sogar weltweit anbieten. In der Regel
beginnen neue Unternehmen klein, halten sich jedoch die Option auf Wachstum
offen.®

Nach dem ,Start-up-Barometer Deutschland“®* der Ernst & Young GmbH aus dem
Jahr 2015 sind nur sechs Prozent der befragten Start-up-Unternehmen lokal oder
regional ausgerichtet, 64 Prozent der befragten Start-ups sind deutschlandweit

ausgerichtet.8®

Ausgehend von dem Bereich, der fur das Start-up gewahlt wurde, kann das
Marktpotenzial bestimmt werden. Dazu muss ermittelt werden, wie viele potenzielle
Kunden in dem Einzugsgebiet vorhanden sind und welchen durchschnittlichen Bedarf
der angebotenen Leistung diese haben. Multipliziert man die beiden Faktoren
miteinander, kann der Markt des Start-ups ermittelt werden. Zu beachten ist dabei
jedoch, dass sich in diesem Markt auch Wettbewerber befinden. Wenn der potenzielle

maximale Umsatzerfolg ermittelt wird, missen diese mit einbezogen werden.8

3.3.2 MITBEWERBER

Eine umfassende Analyse der Mitbewerber kann mafR3geblich zum Erfolg eines Start-
ups beitragen. Anhand des Portfolios der Mitbewerber konnen wertvolle Informationen
Uber Kundenwlinsche gewonnen und aus dem geschatzten Umsatz die
Marktbedeutung und die Marktmacht der Konkurrenz erkannt werden. Aus einer
Analyse der Starken und Schwéchen von Mitbewerbern kdnnen sich dartber hinaus

Angriffsmoglichkeiten fiir einen Kampf um Marktanteile ergeben.®’

83 Vgl. Bleiber, 2011, S. 56f.

84 Im Rahmen des im August 2015 erschienenen ,Start-up-Barometer Deutschland” der Ernst &
Young GmbH wurden 181 Start-ups in Deutschland telefonisch befragt. Bei den Befragten
handelte es sich um Grunder von Start-ups, die innerhalb der letzten zehn Jahre gegrindet
wurden. (Ernst & Young GmbH, 2015, S.2)

85 vgl. Ernst & Young GmbH, 2015, S. 9.

86 vgl. Bleiber, 2011, S. 56f.

87 vgl. Bleiber, 2011, S. 58f.

31



Allgemeine Erfolgsfaktoren von Start-ups im Medienbereich

3.3.3 ANGEBOT

Auch die Ausgestaltung des Angebots ist von essentieller Bedeutung fur ein Start-up-
Unternehmen. Da der Kunde in der Regel das kauft, was er bendtigt, muss sich ein
Unternehmen an die Wiinsche und Bedurfnisse des Kunden anpassen, um erfolgreich
zu sein. Ein vom Kunden als fair wahrgenommener Preis ist dabei ebenso wichtig wie
eine den Anforderungen entsprechende Qualitat. Im Medienbereich stellen
Unternehmen oft Dienstleistungen zur Verfigung. Zum Beispiel bietet eine
Internetagentur ihnren Kunden die Entwicklung der Website an. Dabei wird die Qualitat
anhand des Erfolges der Leistung beurteilt. Die Qualitat entspricht demnach
grundsatzlich den Anforderungen, wenn die zuvor festgesetzten Ziele erreicht
werden.® Jedoch ist hier der individuelle Kunde von groRer Bedeutung. Nicht immer
entspricht die Qualitdt den Anforderungen, wenn die festgesetzten Ziele erreicht
wurden. Es kann auch der Fall eintreten, dass ein Kunde nicht zufrieden ist, obwohl
die Ziele erfillt sind. Daher sind im Dienstleistungsbereich ein enger Austausch und

eine genaue Abstimmung mit dem Kunden von grol3er Bedeutung.

Der Faktor ,Bequemlichkeit“ spielt eine ebenso entscheidende Rolle fir die
Ausgestaltung des Angebots. So kann es zum Beispiel sinnvoll sein, das
Kernsortiment schon zu Beginn um weitere Produkte zu erweitern, die der Kunde in
absehbarer Zeit erganzend zum gekauften Produkt bendtigen wird. 8 Fir eine
Internetagentur, die sich auf die Webentwicklung fokussiert, kann es zum Beispiel
sinnvoll sein, zusatzlich verschiedene Dienstleistungen im Bereich Online-Marketing
anzubieten, etwa Suchmaschinenoptimierung (SEO) und Suchmaschinenmarketing
(SEM).

Wenn der Unternehmer zum Start des Start-ups in seinem Sortiment ein besonderes
Produkt oder eine spezielle Dienstleistung anbietet, das bei den Wettbewerbern in
diesem Umfang nicht vorzufinden ist, nutzt er eine sogenannte Marktnische und kann
dartber recht einfach neue Kunden gewinnen. Die Gewinnung von Kunden kann

zusatzlich uber einen im Vergleich zur Konkurrenz geringeren Preis erreicht werden.®°

88 vgl. Bleiber, 2011, S. 59f.
89 vqgl. Bleiber, 2011, S. 60.
% vgl. Bleiber, 2011, S. 37f.
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3.3.4 ZIELGRUPPE

Fur eine erfolgreiche Positionierung des Start-ups muss die gewahlte Zielgruppe
genau definiert werden.®* Um auch langfristig erfolgreich zu sein ist es von groRRer
Bedeutung, die Anspriche der Zielgruppe genau zu kennen und diese bei der
Gestaltung des Angebots zu beriicksichtigen. Da sich die Anforderungen standig
andern konnen, ist das keine einmalige, sondern eine dauerhafte Aufgabe fur das

Unternehmen.%?

Durch die regionale Eingrenzung (siehe hierzu Kapitel 3.3.1 ,Marktpotenzial®) kann
das Kundenpotenzial bestimmt werden. Bei dem Festlegen der Zielgruppe ist zu
beachten, dass die potenziellen Kunden auf dem Markt keine homogene Gruppe
bilden. Es gibt verschiedene Kundengruppen, die sich in ihrem Kaufverhalten
unterscheiden. Wahrend beispielsweise fur einige Kunden der Preis ein
ausschlaggebendes Kaufkriterium ist, spielt fir andere Kunden vielmehr die Qualitat
eine wichtige Rolle, der Preis hingegen ist nebensachlich.

Das Festlegen der Zielgruppe erfolgt anhand von Kriterien, die das Verhalten der
Kaufer reflektieren. Die Kriterien von Start-ups, die im B2C-Bereich angesiedelt sind
unterscheiden sich dabei von den Kriterien von Start-ups im B2B-Bereich. Im B2C-
Bereich sind neben dem Alter auch das Geschlecht sowie das Einkommen relevant fur
das Kaufverhalten. Im B2B-Bereich ist hingegen insbesondere die Branche des
Unternehmens, in welcher der Kunde tatig ist, von Bedeutung. Weiter sind hier die

UnternehmensgroRe und die Inhaberstruktur zu beriicksichtigen.®?

Neben dem Festlegen der Zielgruppe muss auch ein geeigneter Vertriebsweg gewahlt
werden, der auf die Zielgruppe abgestimmt ist. In der Regel gibt es branchentypische
Vertriebswege, an denen sich ein Start-up-Unternehmen orientieren sollte.
Dienstleister, die es in der Medienbranche in Form von Werbeagenturen oder
Internetagenturen haufig gibt, kénnen ihre Leistung zum Beispiel alleine verkaufen

oder einem Verband beitreten, den sie fiir die Kundengewinnung nutzen.%*

91 Vgl. Bleiber, 2011, S. 62.
92 vgl. Bleiber, 2011, S. 66f.
9 vgl. Bleiber, 2011, S. 61f.
94 Vqgl. Bleiber, 2011, S. 64f.
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3.3.5 STANDORT

Der Standort hat meist einen grof3en Einfluss auf den Umsatz und damit auch auf den
Erfolg eines Unternehmens. Oft gehen Unternehmensgrinder bei der Standortwahl
nicht systematisch vor, sondern wahlen diesen einfach in unmittelbarer Nahe ihres
Wohnortes. Neben der Erreichbarkeit fir Kunden sowie fur Mitarbeiter konnen sich
jedoch zum Beispiel auch die Mietkosten je nach Standortwahl positiv oder negativ
auswirken. Wahrend die Erreichbarkeit fur den Kunden in Branchen wie dem
Einzelhandel von enormer Bedeutung ist, spielt dies in der Medienbranche meist eine
geringere Rolle. Bei Dienstleistern wie einer Internetagentur kommen Kunden nur
gezielt zum Unternehmen und sind daher auch bereit, zu entlegeneren Orten zu fahren.
Weiter kbnnen Kundentermine auch bei Kunden vor Ort durchgefiihrt werden. Daraus
ergibt sich wiederum ein vorteilhafter Standort in verkehrsguinstiger Lage. Essentiell ist
bei der Standortwahl in der Medienbranche die Berucksichtigung der digitalen
Infrastruktur, etwa die Schnelligkeit des Internets oder der Empfang des

Mobiltelefons.®®

Nach dem ,Start-up-Barometer Deutschland“ der Ernst & Young GmbH aus dem Jahr
2015 ist fur Start-up-Unternehmen bei der Standortwahl an erster Stelle die
Verflugbarkeit qualifizierter Mitarbeiter wichtig. 62 Prozent der Befragten sehen dies
als sehr wichtiges Kriterium fur die Attraktivitat eines Standortes. An zweiter Stelle
stehen die Kosten fur Buroraume bzw. Gewerbeflachen, das drittwichtigste Kriterium
ist die Verkehrsanbindung/Infrastruktur. Abbildung 8 zeigt die Ergebnisse der

Befragung im Detail.®®

9 vqgl. Bleiber, 2011, S. 69-73.
% Vgl. Ernst & Young GmbH, 2015, S. 16.
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~wenn Sie die Attraktivitat eines [«
Standortes fur Start-ups beurteilen: 1
Wie wichtig sind aus lhrer Sicht

folgende Kriterien? -

Abbildung 8: Kriterien fiir die Attraktivitat eines Standortes®”

3.4 STRATEGIE

Eine strategische Planung ist fir jedes Start-up wichtig und kann wesentlich zum
langfristigen Erfolg des Unternehmens beitragen. Um in einem marktwirtschaftlichen
System zu bestehen, muss ein Unternehmen seine eigenen Entwicklungen so gut es
geht voraussehen, alle internen und externen Aspekte beriicksichtigen und somit
Chancen und Risiken moglichst frih erkennen. Das gelingt nur durch eine festgelegte
Strategie sowie Planung. Diese kann als das ,gedanklich vorweggenommene

Resultat*® des Unternehmens verstanden werden.®®

In der strategischen Planung werden Ziele lang- und mittelfristig festgelegt, wahrend
in der operativen Planung kurzfristig gedacht wird, also die nachsten Schritte festgelegt
werden.

Strategische Uberlegungen umfassen im Allgemeinen die Vision und ein langfristiges
Ziel, das in zehn bis finfzehn Jahren erreicht werden soll. Aspekte, die dabei
berticksichtigt werden sind unter anderem die angestrebte Marktposition, die

97 Ernst & Young GmbH, 2015, S. 16.
98 Kirst, 2011, S. 187.
9 vgl. Kirst, 2011, S. 187.
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Entwicklung des Umsatzes und des Gewinns sowie die angebotenen Leistungen oder
Produkte. Mit Hilfe der operativen Planung, die wesentlich detaillierter ist, kbnnen die
einzelnen Stufen der strategischen Planung erreicht werden. Sie umfasst die nachsten
drei bis funf Jahre, wobei die ersten drei Jahre auf den Monat genau berechnet werden.
Der Planungsprozess zwingt den Unternehmensgriinder, Informationslicken zu
schlieBen und sensibilisiert ihn im Hinblick auf zukinftige Risiken sowie anstehende

Entscheidungen.1®

Eine Mdglichkeit, ,die Unternehmensplanung in klaren Definitionen und Zahlen
festzuhalten*'%, bietet der Businessplan. Dieser dient in der Regel in erster Linie dazu,
potenzielle Fremdkapitalgeber Uber die Geschaftsidee zu informieren und ist fur die
meisten Start-ups essentiell. Spater kann er auch als Kontrolle dienen, indem das
Erreichte mit dem Geplanten verglichen wird. Ein Businessplan sollte gut strukturiert
sein und eine sinnvolle Gliederung enthalten. Weiter ist ein gewisses Mald an

betriebswirtschaftlichen Kenntnissen fir die Erstellung nétig.1?

Ein Start-up ohne einen Businessplan aufzubauen ist besonders in Deutschland sehr
schwer. Dies begriindet sich zum einen in der Birokratie, zum anderen gestaltet es

sich ohne einen ausgearbeiteten Businessplan schwer, einen Geldgeber zu finden.1%3

Inhaltlich sollte ein Businessplan immer folgende acht Elemente enthalten:

.vorhabens- oder Projektbeschreibung
Investitionen

Grinderpersonen

Markt und Standort

Marketing

Vertrieb

Finanzplanung

Anhang*104

© N o 0o A~ WD PE

100 vgl. Kirst, 2011, S. 187ff.

101 Bleiber, 2011, S. 165.

102 ygl. Bleiber, 2011, S. 165ff.

103 ygl. Bonnemeier, 2010, S. 94ff.
104 Kirst, 2011, S. 190.
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Dartber hinaus sollten, je nach Art des Unternehmens, auch weitere Aspekte wie

Chancen und Risiken oder Personal beriicksichtigt werden.1%

Neben einer Unternehmensstrategie ist in der Regel auch eine Marketingstrategie fur
jedes Start-up Uberlebensnotwendig, denn ,auch die beste Dienstleistung und das
beste Produkt verkaufen sich nicht von allein“'%. Ein Marketingkonzept stellt sicher,
dass der Unternehmensgriinder nicht an den Bedurfnissen des Marktes vorbeiplant.
Es handelt sich dabei um einen kontinuierlichen Prozess, der nur dann Erfolg
verspricht, wenn er auch konsequent umgesetzt wird. Zudem mussen die sich
andernden Marktbedingungen bericksichtigt und das Marketing an diese angepasst
werden.

Im Mittelpunkt der Marketingaktivitaten steht die Befriedigung der Kundenbedurfnisse.
Das Marketingkonzept kann dabei in vier Phasen eingeteilt werden. Die erste Phase
beschaftigt sich mit der Zielsetzung, wobei die Marketingziele dazu dienen, die
unternehmerischen Ziele zu erreichen. Im zweiten Schritt folgt die Planung und in der
dritten Phase schliel3lich die Realisation der geplanten Aktivitaten. Die vierte, nicht zu

vernachlassigende Phase ist die Kontrolle der realisierten MaRnahmen.%’

Zum Erfolg fuhren dabei nicht einzelne Marketingmalinahmen, sondern die
Kombination aus verschiedenen Marketinginstrumenten, des ,Marketing-Mix", 108

Dieser besteht aus den folgenden vier Bereichen:

o Produktpolitik,
» Kontrahierungspolitik,
» Distributionspolitik,

« Kommunikationspolitik“1®

Die Produktpolitik beschaftigt sich mit dem Leistungsangebot des Unternehmens, zum
Beispiel mit der Aufnahme von neuen Produkten. Im Mittelpunkt der

Kontrahierungspolitik steht die Preis- und Rabatt-Politik, wéahrend die

105 vgl. Bonnemeier, 2010, S. 102.
106 Bonnemeier, 2010, S. 321.

107 vgl. Bonnemeier, 2010, S. 321ff.
108 \/gl. Bonnemeier, 2010, S. 328.
109 Bonnemeier, 2010, S. 328.
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Distributionspolitik den Weg des Produkts oder der Leistung vom Hersteller bis hin
zum Kunden betrachtet. Die Kommunikationspolitik umfasst alle Aktivitaten, die dafur
sorgen, dass die Zielgruppen Uber das Produkt, die Leistung oder Uber das
Unternehmen selbst informiert werden, zum Beispiel durch Sponsoring oder
Werbung.11®

3.5 ORGANISATION

Zu Beginn der Unternehmensgrindung muss eine Rechtsform fir das Start-up gewahlt
werden, welche sich auch auf zuklnftige Situationen auswirkt. Neben finanziellen und
steuerlichen Aspekten spielen Haftungsfragen sowie der spatere Verwaltungsaufwand

bei der Wahl der passenden Rechtsform eine Rolle.'!!

Generell kann die Rechtsform fiir ein Unternehmen in Deutschland frei gewéhlt und zu
einem spateren Zeitpunkt erneut geandert werden. Jedoch stehen nicht immer alle
Rechtsformen tatsachlich zur Wahl, da fir einige Formen bestimmte Voraussetzungen
erfullt sein missen. Welche Rechtsform letztlich fir ein Start-up am besten geeignet

ist, hangt immer vom jeweiligen Unternehmen selbst ab.*?

Die meisten Grinder starten als Einzelunternehmer, da hier die Grindungskosten
sowie der Aufwand sehr gering sind und kein gesetzlich vorgeschriebenes
Mindestkapital erforderlich ist. Von Vorteil ist aul3erdem die grol3e
Entscheidungsfreiheit, die mit der Wahl dieser Rechtsform einhergeht. Bei einem
Einzelunternehmen gibt es nur einen alleinigen Inhaber, der Uber die volle
Entscheidungsbefugnis verflgt. Nachteilig ist jedoch, dass ein Einzelunternehmen
unbeschrankt und personlich mit dem Geschafts- und Privatvermodgen haftet. Dass
aulBerdem der Erfolg nur von einer einzelnen Person abhangt, wird oft ebenfalls als
Nachteil gesehen. Dies ist jedoch unabhangig von der gewahlten Rechtsform immer
dann der Fall, wenn eine Person das Unternehmen alleine fuhrt. Ein weiterer Vortell
des Einzelunternehmens ist die grundsatzlich hohe Kreditwurdigkeit, nachteilig jedoch

die oft nur schmale Kapitalbasis. Umstritten ist das Ansehen, das ein

110 vgl. Bonnemeier, 2010, S. 328f.
111 vgl. Kausch, 2011, S. 100.
112 ygl. Bonnemeier, 2010, S.131f.
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Einzelunternehmen geniel3t. Auf der einen Seite gibt es aufgrund der geringen
Eigenkapitalbasis teilweise Vorbehalte, auf der anderen Seite bewirkt die persénliche
Haftung meist ein hoheres Ansehen. Wenn ein Unternehmer mit seinem
Privatvermdgen hinter seinem Start-up steht, geniel3t er folglich ein groReres
Vertrauen, zum Beispiel bei Kapitalgebern.'

3.6 NETZWERKE

Der Aufbau und die Pflege von sozialen Kontakten sind fur ein Start-up-Unternehmen
von grofRer Bedeutung. Neue Kontakte, Geschéaftspartner oder Kunden treiben die
Unternehmensidee voran und verbreiten diese. Durch soziale Kontakte erhalt ein
Unternehmensgrunder nicht nur neue Ideen, sondern kann sich auch mit anderen tber
bisherige Erfahrungen austauschen und wertvolle Tipps fur das eigene Unternehmen
erhalten.14

Auch fur die Mitarbeiterrekrutierung sind Netzwerke von grof3em Vorteil. Nach einer
PwC-Studie (siehe Abbildung 9) nutzen 74 Prozent der befragten Start-up-
Unternehmen private Kontakte und Empfehlungen bei der Einstellung neuer

Mitarbeiter. 26 Prozent der befragten Start-ups nutzen Online-Netzwerke wie Xing.'®

[ Private Kontakte und Empfehlungen
Stellenanzeigen in Jobportalen im Internet*

Arbeitsagentur

Onlime-Netzwerke, wie z.B. Xing -

Stellenanzeigen in Tageszeitungen

Personalvermittler oder Headhunter |

Zeitarbeitsfirmen

Stellenanzeigen in Fachzeitschriften

Prisentation auf Jobmessen
Sonstiges
Derzeit keine MaBnahmen

#wie 2.B. Job: 24, St

P

F7: Eommen wir nun zam Thema Personal Welche Mafnahmen nutzen Sie fiir die Rekrutierung Threr Mitarbeiter?
Basis: alle Befragten, = 267 (rMehrfachfachnennung)

Abbildung 9: MaRnahmen zur Mitarbeiterrekrutierung®

113 vgl. Bonnemeier, 2010, S. 146f.

114 vgl. Mattscheck, 0.J.

115 vgl. PricewaterhouseCoopers AG WPG, 2015, S. 13.
116 pricewaterhouseCoopers AG WPG, 2015, S. 13.
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Auch die Kontakte zu Verb&anden oder Organisationen koénnen fir Start-ups hilfreich
sein. Im deutschen Startup Monitor 2015 gaben tber 50 Prozent der befragten Start-
ups an, dass sie mit wissenschaftlichen Organisationen und Akteuren, wie zum

Beispiel Hochschulen, zusammenarbeiten (siehe Abbildung 10).1%7

Avufarbeitung von Forschungsargebnissen nicht praktisch einsetzbar A “ 171 [
Arbeiten mit haftiichen O :7. ““ 548
Nutzen von wissenschaftlichen Erkenntnissen n“ &9

0% 0% 2% 0% 40% 50% 0% 0% 80% W% 100%

Stimme voll und ganz zu Stimme 2u Stimme eher zu Stimme eher nicht zu . Stimme nicht zu . Stimme dberhaupt nicht zu

Abbildung 10: Wissenstransfer zwischen Forschungsinstituten und Start-ups*'8

3.7 FINANZIERUNG

Eine der wichtigsten Grundlagen flr eine erfolgreiche Unternehmensgrindung ist eine
solide Finanzierung. Um eine Basis fur das Start-up zu schaffen muss zunachst sowohl
Zeit als auch Geld investiert werden. In der Regel kommt es bereits in der
Grundungsphase zu anfallenden Ausgaben, die je nach Art des Unternehmens in ihrer
Hohe variieren. Dariber hinaus ist es wichtig, die nach der Grindungsphase
anfallenden laufenden Kosten zu kennen und zu versuchen, zukuinftig erwartete Erlose
so genau wie moglich vorherzusagen. Dazu dient der in Kapitel 3.4
~Strategie” vorgestellte Businessplan.

Die Grundungskosten umfassen unter anderem Kosten, die wahrend des
Grundungsprozesses anfallen, wie zum Beispiel fir Seminare zur Vorbereitung sowie
Investitionen, zum Beispiel in Form einer Buroeinrichtung. Weiter ist meist eine

Vorfinanzierung von Betriebsmitteln notig.11°

Um die Grindung des Start-ups zu finanzieren, gibt es zwei Mdglichkeiten. Zum einen
kann Eigenkapital vom Grinder eingebracht werden, zum anderen kann das Geld in

Form von Fremdkapital von Geldgebern kommen. 12°

117 ygl. Ripsas & Troger, 2015, S. 59.
118 Ripsas & Troger, 2015, S. 59.

119 vgl. Bleiber, 2011, S. 100-111.

120 ygl. Bleiber, 2011, S. 99.
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Waéhrend ein Eigenkapitalgeber auch Mitspracherecht im Unternehmen hat, haben
Fremdkapitalgeber keinen Einfluss, inr Kapital wird jedoch gesichert und verzinst.'?!
Quellen fur Fremdkapital stellen nicht nur Banken dar, sondern beispielsweise auch
vermogende Personen, die in das Start-up investieren, um Uber Zinsen am Geschaft
teilzuhaben. Fremdkapital kann auf3erdem von Personen aus dem Familien- und
Freundeskreis stammen, dabei wird oft auf die Sicherheiten verzichtet.
Forderprogramme, die es auf allen politischen Ebenen gibt und sich speziell an
Unternehmensgriinder richten, stellen eine weitere Fremdkapitalquelle dar.'?? Zu
beachten ist, dass Fremdkapital in der Regel zusatzliche Kosten fur das Start-up
verursacht. Neben Kreditgebiihren und Zinsen kdnnen weitere Aufwendungen anfallen,
zum Beispiel die Berichterstattung an die Kapitalgeber.*?®

Nach dem deutschen Grindungsmonitor 2015 nutzen 79,9 Prozent der befragten
Start-ups die eigenen Ersparnisse fur die Finanzierung ihres Unternehmens, wie
Abbildung 11 zeigt. An zweiter Stelle folgt mit 32 Prozent die Finanzierung durch

Familie und Freunde.'?®*

| | | | | | | |
Friends and Family =Z__
Business Angel Capital A
Sfaaﬂ!fhg Fofdarmmal “
Venture Capital -’-_
. a0 ]
Innenfinanzierung B |
({operativer Cashflow) I_
Bankdarlehen
Inkubator, Company Builder 105 |
und/eder Accelerator EInm
L ) I
Crowdfunding/-investing .- y
Andere Kapitalguelien |.’;§.
IPO/Bérsengang 0
|
0% 0% 20% 30% 40% 50% 6% 0% 80% %% 100%
O 2014 N -Wort=sa) @ 2015 V-Wer=1.06)

Abbildung 11: Finanzierungsquellen von Start-ups!?®

21 vgl. Bleiber, 2011, S. 113f.

122 yvgl. Bleiber, 2011, S. 121f.

123 yqgl. Bleiber, 2011, S. 119.

124 ygl. Ripsas & Troger , 2015, S. 43.
125 Ripsas & Troger , 2015, S. 43.
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3.8 UNTERNEHMENSUMFELD

Sowohl in der Grindungsphase als auch im spateren Verlauf sind Start-up-
Unternehmen vielfaltigen Einflissen aus dem Umfeld ausgesetzt. Diese missen in
den unternehmerischen Entscheidungen berucksichtigt werden. Einige der wichtigsten
Einflussfaktoren zeigt Abbildung 12 auf. 126

GRUNDUNGSUNTERNEHMEN

Anlagen Mitarbeiter

Gebaude

" Partner
S

taat

Konkurrenz

Kunden

Standort

Offentlichkeit

Abbildung 12: Einflussfaktoren auf ein Griindungsunternehmen*?’

Zu beachten ist dabei, dass jeder Faktor weitere Aspekte mit sich bringt. Hinter dem
Begriff der Konkurrenz etwa verbergen sich auch EinflussgroRen wie zum Beispiel
Preisdruck oder Rabattpolitik. Damit ein Start-up erfolgreich ist, muss der Grunder fir

diese Einflussfaktoren sensibilisiert sein und diesen entsprechend handeln.'?®

Nach dem ,Start-up-Barometer Deutschland“ der Ernst & Young GmbH stellen die
rechtlichen Rahmenbedingungen nach der Finanzierung die zweitgrofite
Herausforderung fur Start-up-Unternehmen dar. Wie Abbildung 13 zeigt gaben 33
Prozent der befragten Start-ups an, dass ihnen Rahmenbedingungen Sorgen bereiten.

126 yvgl. Kirst, 2011, S. 26.
127 Eigene Darstellung nach Kirst, 2011, S. 26.
128 yqgl. Kirst, 2011, S. 26.
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An dritter Stelle folgt die Konkurrenzsituation, die fur 30 Prozent der Befragten mit

Unsicherheiten verbunden ist. 12°
~Was macht lhnen derzeit
am meisten SOI'QEI'I?“

Groftte Sorge der Start-ups bleibt
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Deutlich mehr Kopfzerbrechen als vor
einem Jahr machen den Start-ups die
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Rahmenbedingungen sowie steigende
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Gute Fachkrafte zu rekrutieren ist nur
noch fur 21% ein Problem (2014:
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Abbildung 13: Sorgen von Start-up Unternehmen?©

129 vgl. Ernst & Young GmbH, 2015, S.11.

130 Ernst & Young GmbH, 2015, S.11.
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4 WERTSTEIGERUNG DURCH UNTERNEHMENSBETEILIGUNGEN AN START-UPS

IM MEDIENBEREICH

Wenn sich ein Medienunternehmen an einem Start-up beteiligt, kann es damit zu einer
Wertsteigerung beitragen, so dass das Start-up erfolgreicher ist, als es ohne die
Unternehmensbeteiligung ware. Der Konzern Hubert Burda Media und die
ProSiebenSat.1 Media SE sind Vorzeigebeispiele fir Medienunternehmen, die
mehrere Beteiligungen an Start-ups halten.

Beispielsweise beteiligte sich die ProSiebenSat.1 Media SE im Jahr 2012 an dem
Online-Parfim-Shop flaconi.de, einem Start-up, das 2011 gegriindet wurde. Im Jahr
2014 konnte die Anzahl der Kunden im Vergleich zum Vorjahr um mehr als 100
Prozent gesteigert werden. 2015 wurde flaconi.de schlie3lich komplett von
ProSiebenSat.1 Media SE Ubernommen, um durch deren Unterstitzung die
Marktfiihrerschaft zu erreichen.3!

Wie eine Wertsteigerung durch Unternehmensbeteiligungen entstehen kann, wird im
folgenden Kapitel ausfihrlich betrachtet und anhand von zwei Beispielen

veranschaulicht.

4.1 ADDED VALUE LOGIC

Die ,added value logic* betrachtet den zusatzlichen Wert, den ein Unternehmen durch
seine Beteiligung oder den Kauf in ein anderes Unternehmen einbringt. Nach dieser
Logik gibt es zwei Moglichkeiten der Wertsteigerung: Die Wertsteigerung durch
direkten Einfluss sowie die Wertsteigerung durch Koordination zwischen einzelnen
Geschaftsbereichen. Ein zusétzlicher Wert kann dabei zum Beispiel durch die kluge
Beratung, eine starke Marke oder das technische Know-How des Mutterunternehmens
entstehen. Jedoch kann die Unternehmensbeteiligung auch zu einer Wertminderung
fuhren, zum Beispiel durch falsche Ratschlage, eine Verlangerung der

131 vgl. Loeffler, 2015.
44



Wertsteigerung durch Unternehmensbeteiligungen an Start-ups im Medienbereich

Entscheidungswege und die ineffiziente Zentralisierung von Funktionen oder

Aktivitaten. 32

Die ,Heartland-Matrix* (siehe Abbildung 14) stellt das Potenzial einer Wertsteigerung
dem Risiko einer Wertminderung in einer Matrix gegeniber. Jede Geschaftseinheit

kann dabei einem von flinf Bereichen zugeordnet werden.

HEARTLAND

BALLAST
Risk of substracting EDGE OF
value from a business HEARTLAND
due to misunderstand-
ing of or failing to
adjust to the situation
in the business

ALIEN
TERRITORY

VALUE TRAP

Potential to add value to a
business from parent skills and
resources

Abbildung 14: "Heartland-Matrix"133

Ist das Potential einer Wertsteigerung durch das Mutterunternehmen hoch und das
Risiko einer Wertminderung niedrig, wird der Geschaftsbereich im Abschnitt
.Heartland“ angesiedelt. Hier liegt eine gute Beziehung zwischen Mutterunternehmen
und dem Geschéftsbereich vor.

Wenn hingegen das Risiko einer Wertminderung hoch und das Potential einer
Wertsteigerung niedrig ist, liegt die Geschéaftseinheit im Bereich ,alien territory”. In
diesem Fall ist es ratsam, den Geschéftsbereich zu verkaufen oder zu schlief3en.
Sind das Risiko einer Wertminderung sowie das Potenzial einer Wertsteigerung niedrig,
wird die Geschéftseinheit dem Bereich ,ballast* zugeordnet. Hier besteht die Gefahr,

dass die Manager des Mutterunternehmens Zeit fir diesen Bereich aufwenden, aber

132 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S.12f.
133 Eigene Darstellung nach Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 13.
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es zu keiner Wertsteigerung kommt. Ist dies der Fall, sollte die Geschaftseinheit
verkauft werden.

Wenn sowohl das Risiko einer Wertminderung als auch das Potential einer
Wertsteigerung hoch sind, liegt die Geschaftseinheit im Bereich ,value trap“. Die
Problematik ist hierbei, dass die Wertminderung die Wertsteigerung aufheben kann.
Deshalb sollten diese Geschéftseinheiten ebenfalls verkauft werden, es sei denn, die
Risiken der Wertminderung konnen reduziert werden. In diesem Fall rutscht der

Geschaftsbereich in den fiinften Abschnitt der Matrix, ,edge of heartland®.13*

Typischerweise verfugt ein Mutterunternehmen tber drei bis sieben Hauptquellen der
Wertsteigerung von Geschaftsbereichen. Anhand dieser Hauptquellen werden auf der
Ebene des Mutterunternehmens Entscheidungen beziglich der Zentralisierung,
Organisation, Einstellung von Mitarbeitern und Erstellung von Prozessen getroffen.

Wenn eine dieser Hauptquellen etwa in der Investition in eine unternehmensweite
Marke liegt, wird der Marketing-Bereich innerhalb des Mutterunternehmens oft
zentralisiert. Hier gilt es, Richtlinien fur die Nutzung der Marke zu kreieren und
Entscheidungen, die die Marke betreffen, durch die zentrale Marketingabteilung zu
leiten. In einigen Unternehmen werden Marken, die von mehreren Geschéftsbereichen

genutzt werden, auch von der Fuihrungsebene kontrolliert.13°

4.1.1 WERTSTEIGERUNG DURCH DIREKTEN EINFLUSS

Bei der Wertsteigerung durch direkten Einfluss handelt es sich um eine vertikale
Wertsteigerung, die bei der Geschaftsfihrung beginnend entlang der Hierarchie
stattfindet. Es gibt sehr viele Quellen, die eine vertikale Wertsteigerung ermdglichen.

Einige bedeutende Hauptquellen werden im Folgenden erlautert.*3¢

1. Personalentscheidungen

Eine Moglichkeit der Wertsteigerung liegt darin, weniger kompetente Manager durch

kompetentere Manager zu ersetzen. Auf der Ebene des Mutterunternehmens ist es

134 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 13f.
135 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 21f.
136 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 159ff.
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meist moglich objektiv zu entscheiden, welche Talente und Fahigkeiten wirklich
bendtigt werden. So fallt es leichter, weniger passende Manager in den jeweiligen
Geschaftsbereichen zu identifizieren und besser geeignete Personen zu finden.
Manchmal haben Manager des Mutterunternehmens auch besondere F&higkeiten

darin, eine gute Personlichkeit fir eine bestimmte Position auszuwahlen .’

2. Strategien

Ein weiterer Weg, den Wert eines Unternehmens bzw. Geschéftsbereichs zu steigern,
liegt in der Verbesserung von Strategien durch das Mutterunternehmen. Wenn die
Entscheidung zur Anderung, zum Beispiel eine mehr globale und weniger regionale
Ausrichtung, klug getroffen wird, kann eine Wertsteigerung stattfinden. Voraussetzung
hierfur ist, dass die Topmanager des Mutterunternehmens ein bestimmtes Wissen
Uber den Markt oder Uber Wettbewerber besitzen, Uber das die Manager des
Geschaftsbereichs nicht verfligen. Normalerweise tritt dieser Fall jedoch nur selten ein,
da das Fuhrungspersonal des Geschéftsbereichs mehr Zeit in diesem verbringt und
sich somit naher an Markt, Wettbewerber und Technologie befindet. Nur wenn die
Manager des Mutterunternehmens aufgrund ihrer friilheren Karriere oder aufgrund
ihrer Position, bei der sie Einblick in verschiedene Geschaftsbereiche haben, eine
besondere Sichtweise einbringen konnen, kann durch sie solch eine kluge

Veranderung herbeigefihrt werden.!38

3. Ziele

Auch klug gesetzte Ziele kdnnen zu einer Wertsteigerung beitragen. Ahnlich wie bei
dem vorherigen Punkt ,Strategien“ kommt es jedoch nur selten vor, dass die Manager
des Mutterunternehmens dem Fuhrungspersonal in den Geschéaftseinheiten zu einer
besseren Zielsetzung verhelfen kbnnen. Auch hier gilt in der Regel die Voraussetzung,
dass die Top-Manager uber ein bestimmtes Wissen verfigen, das das
Fuhrungspersonal der Geschéftsbereiche nicht aufweisen kann. Doch nicht nur durch
zusatzliches Wissen kann hier eine Wertsteigerung stattfinden. Wenn die Manager des

Mutterunternehmens den Druck verstehen, unter dem die Manager der

137 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S.161f.
138 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 162ff.
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Geschaftsbereiche falsche Ziele verfolgen und es gelingt, ihnen den Druck zu nehmen,

kann dies ebenfalls zu einer Wertsteigerung fiihren.13°

4. Performance Management

Weiter kbnnen Manager auf der Ebene des Mutterunternehmens eine Wertsteigerung
herbeifihren, indem sie einen starken Prozess fur das Performance Management
einfihren. Oft werden dazu Bonussysteme oder Incentives eingesetzt. Wenn der
Prozess die Fuhrungspersonlichkeiten der Geschaftsbereiche dazu bringt, sich mehr
auf die wichtigen Dinge zu fokussieren, als sie es in einem unabh&ngigen
Unternehmen getan hatten, kann eine Wertsteigerung stattfinden. Hierzu missen die
Manager im Mutterunternehmen verstehen, warum es den Managern in den
Geschaftsbereichen an Motivation fehlt oder sie von unerreichbaren Zielen abgelenkt
sind. Die meisten Unternehmen haben einen Performance Management Prozess,
jedoch koénnen nur wenige dieser Unternehmen das Fuhrungspersonal mehr

motivieren als es ein unabhangiges Unternehmen kann.4°

5. Richtlinien und Standards

Auch das Setzen von Richtlinien und Standards in den Bereichen aul3erhalb der
Performance kann zu einer Wertsteigerung beitragen. Dies soll anhand eines kurzen
Beispiels erlautert werden.

In einem Unternehmen setzen viele Fihrungspersonlichkeiten Berater ein, um
Analysen und Empfehlungen fir die oberen Hierarchien zu entwickeln. Der CEO
bemerkt, dass dies zu hohen Kosten und Verzégerungen fuhrt und stellt daher die
Regel auf, dass Berater nur noch mit seiner Zustimmung engagiert werden durfen. Mit
Hilfe dieser Regel kann eine Wertsteigerung durch weniger Kosten sowie schnellere
Entscheidungswege erreicht werden.

Jedoch kann hier argumentiert werden, dass es sich nicht um eine Wertsteigerung
handelt, sondern nur eine Quelle der Wertminderung ausgeglichen wurde. Diese
begriindet sich in der Hierarchie, die Analysen und Empfehlungen von

Beratungsqualitat forderte.

139 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 164ff.
140 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 166ff.
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Das vorangegangene Beispiel verdeutlicht, dass es fir Manager im
Mutterunternehmen relativ leicht ist, Regeln aufzustellen, die den Bedirfnissen des
Mutterunternehmens entsprechen. Schwieriger gestaltet es sich jedoch, Richtlinien
und Standards zu finden, die hilfreich fur die einzelnen Unternehmensbereiche sind.
Daher dienen viele Regelungen oft nicht der Wertsteigerung, sondern tragen eher zu
einer Wertminderung bei. Wenn Geschéftsbereichsmanager aufgrund der auf3eren
Umstande falsche Entscheidungen treffen, kénnen Richtlinien und Standards jedoch

helfen, diese Entscheidungen zu verbessern.4

6. Beziehungen

Die Beziehung zwischen Managern des Mutterunternehmens und einflussreichen
Stakeholdern stellt eine weitere Quelle der Wertsteigerung dar. Der entscheidende
Faktor liegt hier meist darin, dass ein gro3eres Unternehmen mehr Beachtung von den
kritischen Stakeholdern erhalt und mehr Einflussreichtum Uber diese hat, als
vergleichsweise ein kleineres Unternehmen oder Start-up. Zudem kénnen qualifizierte
Top-Manager auf Ebene des Mutterunternehmens solche Beziehungen aufgrund von

Erfahrungswerten meist besser handhaben.4?

7. Technologien oder Produkte

Indem das Mutterunternehmen Technologie zur Verfugung stellt oder bestimmte
Bereiche zentralisiert, kann ebenfalls ein zusatzlicher Wert entstehen. Durch eine
Zentralisierung kdnnen Redundanzen reduziert werden, wobei knappe Ressourcen
den profitabelsten Projekten zugewiesen werden. DarlUber hinaus ist durch eine
Zentralisierung die gegenseitige Befruchtung der Bereiche untereinander einfacher.

Die Entscheidung fir eine Zentralisierung sollte sehr gut durchdacht sein. Eine
Technologie, die nah am Kunden entsteht, ist oft besser als eine Technologie, die
isoliert entwickelt wird. Daher gilt es abzuwégen zwischen der Reduzierung von
Redundanzen sowie dem besseren Nutzen von knappen Ressourcen auf der einen
Seite und dem Performanceverlust aufgrund von langeren Kommunikationswegen

sowie dem geringeren Kontakt zum Markt auf der anderen Seite.

141 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 168ff.
142 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 170f.
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Die Wertsteigerung durch Technologien oder Produkte findet sowohl vertikal als auch
horizontal statt. Auf der vertikalen Ebene kontrollieren die Manager des
Mutterunternehmens die Technologie und geben den Nutzen an die einzelnen
Geschaftsbereiche weiter. Es handelt sich zugleich um eine horizontale
Wertsteigerung, weil es wenig Sinn hatte, die Kontrolle von Technologie oder
Produkten zu zentralisieren, wenn das Unternehmen nur einen Geschéftsbereich

besitzt.143

8. Expertise

Eine Wertsteigerung ist durch das zur Verfigung stellen von Expertise moéglich, wenn
diese in dem jeweiligen Geschéftsbereich noch nicht vorhanden ist.

Beispielsweise leitete Steve Jobs, als er Apple fuhrte, die wdchentlichen
Produktentwicklungsmeetings immer personlich. Alle Senior Manager nahmen an
diesen Meetings teil. Steve Jobs setzte hohe Standards im Bereich der
Produktexzellenz und Benutzerfreundlichkeit, verwarf Ideen, die diesem Standard
nicht entsprachen und gab jede Woche neue Energie in den Prozess. Dies fuhrte zu
einer Serie von Durchbruchprodukten und Apple wandelte sich von einem Versager in
einen Industriefihrer.144

Fur Manager auf der Ebene des Mutterunternehmens ist es sehr einfach, anzunehmen,
dass sie Uber eine bessere Expertise verfigen als die Manager der Geschéftsbereiche,
auch wenn dies in Wirklichkeit nicht der Fall ist. Ebenso ist es einfach,
Geschaftsbereiche zu disqualifizieren, so dass ihre Performance untergraben wird.
Das zentrale Bereitstellen von Expertise sollte daher in jedem Fall gut bedacht sein.
Auch das Bereitstellen von Expertise kann sowohl der vertikalen als auch der

horizontalen Wertsteigerung zugeordnet werden.#

143 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 171ff.
144 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 173f.
145 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 174.
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9. Marke

Eine Wertsteigerung kann durch das Entwickeln und zur Verfligung stellen einer Marke
geschaffen werden, wenn diese einem Geschéftsbereich zum Erfolg verhilft. Auch
durch die Art, wie Marken innerhalb des Konzerns gemanagt werden, kann
zusatzlicher Wert generiert werden. Dieser entsteht dabei zum einen durch die
Konsistenz, mit der eine Marke genutzt wird und zum anderen durch die Vorteile
aufgrund des Kombinierens von Budget.'4®

Im Allgemeinen kann bei Markenstrategien zwischen Einzelmarken, Mehrmarken,
Familienmarken und Dachmarken unterschieden werden. Bei einer
Einzelmarkenstrategie bietet ein Unternehmen jede seiner Leistungen unter einer
eigenen Marke an, wéhrend bei der Mehrmarkenstrategie mehrere Marken in einem
Produktbereich angesiedelt sind. Die Familienmarkenstrategie basiert auf einer
einheitlichen Marke fir Produktgruppen, wahrend aus der Dachmarkenstrategie eine
Marke fur alle Produkte des Unternehmens hervorgeht. Durch die
Familienmarkenstrategie oder die Dachmarkenstrategie kann eine Wertsteigerung
stattfinden, da hier das Markenbudget durch mehrere Produkte finanziert wird und
zudem ,der Goodwill der vorhandenen Dachmarke auf neue Produkte Ubertragen
werden kann“#7,

Beispiele fur Unternehmen im Medienbereich, die der Familienmarkenstrategie folgen,
sind GEO und Bild. Die Deutsche Telekom und Microsoft verfolgen hingegen eine
Dachmarkenstrategie.'48

10. Finanztechnische MalRhahmen

Eine weitere Mdoglichkeit der vertikalen Wertsteigerung liegt in finanztechnischen
Mafl3nahmen. Beispielsweise kann die Grof3e des Unternehmens genutzt werden, um
die Fremdkapitalkosten zu senken, indem den Banken eine Garantie des

Mutterunternehmens gegeben wird.4°

146 \gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 175f.
147 Glaser, 2014, S. 456.

148 vgl. Glaser, 2014, S.455f.

149 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 173ff.
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4.1.2 WERTSTEIGERUNG DURCH KOORDINATION ZWISCHEN

GESCHAFTSBEREICHEN

Neben der Wertsteigerung durch direkten Einfluss kann auch eine Wertsteigerung
durch die Unterstitzung horizontaler Koordination und Beziehungen stattfinden. Wie
bei der vertikalen Wertsteigerung gibt es hier sehr viele Quellen, die nicht alle
aufgefuihrt werden kénnen. Im Folgenden werden neun wesentliche Quellen der

horizontalen Wertsteigerung erlautert.*>°

1. One Face to the Customer

Eine Mdglichkeit der horizontalen Wertsteigerung liegt darin, gemeinsame Kunden
verschiedener Geschaftsbereiche oder verschiedener geographischer Bereiche zu
koordinieren. Eine ,,One Face to the Customer” Strategie ist demnach nur moglich,
wenn verschiedene Geschaftseinheiten Uber gleiche Kunden verfigen. Ein
zusatzlicher Wert entsteht, wenn der Kunde die Koordination schatzt oder von den
verschiedenen Geschaftsbedingungen der Divisionen profitiert. Jedoch bringt
Koordination nicht immer eine Wertsteigerung mit sich, insbesondere da diese mit
hohen Kosten verbunden ist. Ubersteigen die Koordinationskosten den Gewinn, findet

keine Wertsteigerung, sondern eine Wertminderung statt.*®!

2. Cross-selling

Wenn ein Geschéftsbereich die Produkte eines anderen Geschéftsbereichs verkauft,
kann ebenfalls eine Wertsteigerung erreicht werden. Cross-selling ist relevant, wenn
das Unternehmen in Bereiche unterteilt ist, die verschiedene Produkte an die gleichen

Kunden verkaufen.%?

150 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 181.
151 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 182f.
152 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 183f.
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3. Economies of Scale

Weiter ist eine Wertsteigerung durch Economies of Scale maglich.t>3 Als Economies
of Scale werden Kostenersparnisse bezeichnet, die mit der Steigerung der
Produktionsmenge entstehen. Gemessen wird dies anhand der Stuckkosten oder mit
Hilfe der Grenzkosten®®*. Fur Medienprodukte kann sich die Produktionsmenge
entweder auf die Anzahl der produzierten Einheiten oder auf die Anzahl der erreichten
Rezipienten beziehen.1%®

Im Allgemeinen finden Skaleneffekte meist im Einkauf oder in Bereichen mit hohen
Fixkosten Anwendung, wie zum Beispiel in der Produktion. Economies of Scale fihren
jedoch zu weniger Flexibilitat. Daher fokussieren Unternehmen sich hierbei
normalerweise auf Bereiche, die einen grol3en Einfluss auf die Performance haben
sowie auf kleinere Bereiche mit geringem Risiko fiir negative Nebeneffekte.%®

In der Medienbranche sind Economies of Scale haufig zu finden. Das Streben nach
GroRRe und die damit entstehenden GrolRenvorteile sind fur Medienprodukte in der
Regel sehr attraktiv. Diese 6konomischen GroRRenvorteile sind zum einen auf
Economies of Scale und zum anderen auf Economies of Scope zuruckzufuhren.
Economies of Scope bezeichnen Kostenvorteile, die mit einer steigenden

Produktvielfalt aufgrund eines Verbundvorteils entstehen.®’

4. Geteilte Ressourcen

Eine Wertsteigerung ist aul3erdem maglich, wenn die Manager auf Konzernebene bei
der Verteilung wichtiger und knapper Ressourcen helfen. Dies kdnnen unter anderem
technische Ressourcen, Orte, Marken oder Vertriebskanale sein. Der Apple App Store
wird beispielsweise als Ressource von verschiedenen Geréaten genutzt, dem iPhone,
iPad und iPod. Wichtig ist dabei, dass es sich um eine knappe Ressource handelt, die

den verschiedenen Geschaftsbereichen einen Vorteil bietet. Auf den Apple App Store

153 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 184.

154 Grenzkosten bezeichnen die Kosten, die entstehen, wenn eine zusatzliche Einheit produziert
wird (vgl. Stiller, 0.J.).

5 vgl. Glaser, 2014, S. 136.

156 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 184ff.

57 vgl. Glaser, 2014, S. 135ff.
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trifft dies zu: Er stellt eine knappe Ressource dar und bietet den verschiedenen

Produktlinien einen Vorteil .18

5. Multimarkt-Wettbewerb

Eine weitere Moglichkeit der Wertsteigerung liegt in der Koordination von Strategien
Uber verschiedene Geschaftsbereiche hinaus mit dem Ziel, einen Vorteil gegentber
einem grolRen Wettbewerber zu erhalten. Bei einem Multimarkt-Wettbewerb werden
die Wettbewerbsziige des Unternehmens markttubergreifend geplant und durchgefihrt.

In der Praxis kommt dies jedoch nur selten vor.**°

6. Vertikale Integration

Eine Wertsteigerung kann auf3erdem durch eine vertikale Integration erzielt werden.
Dabei verbindet das Mutterunternehmen Geschéftseinheiten, die in der Wertkette an
verschiedenen Positionen stehen, miteinander. Damit kénnen zum Beispiel der
Bestand reduziert und Materialverbrauch sowie Verschwendung begrenzt werden. In
der Praxis kommt eine Wertsteigerung durch vertikale Integration nur selten vor, da
die Stufen der Wertkette oft verschiedene Fertigkeiten benétigen. Ein gemeinsames
Management lasst sich dadurch nur schwer umsetzen. Die entstehende

Wertminderung ist hier meist hoher als der Erfolg durch die vertikale Integration.6°

7. Teilen von Wissen und best practices

Das Mutterunternehmen kann durch das Teilen von Wissen und best practices zu einer
Wertsteigerung einzelner Geschaftsbereiche beitragen. Unter ,best practices” kénnen
Techniken und Methoden, die sich in der Vergangenheit bereits bewahrt haben,
verstanden werden. Dies kann zum Beispiel umgesetzt werden, indem es einen
Unternehmensbereich gibt, der die ,best thinkings® und die besten Tools
geschéftsbereichsubergreifend findet sowie dokumentiert und das gesamte Wissen

allen Mitarbeitern zur Verfigung stellt. Zu beachten ist dabei, dass es nur dann zu

158 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 186f.
159 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 187f.
160 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 188f.
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einer Wertsteigerung kommt, wenn durch das interne Lernen ein schnelleres und
besseres Lernen stattfindet, als es mit unabhangigen Geschaftsbereichen maoglich
gewesen ware. Oftmals lernen die Geschaftseinheiten jedoch erfolgreicher Uber
externe Faktoren wie Wettbewerber, Kunden oder Berater, so dass es sich nicht lohnt,

in den Bereich Wissensmanagement zu investieren. 6!

8. Entwickeln neuer Geschéaftsbereiche

Eine Wertsteigerung kann auf3erdem stattfinden, wenn das Mutterunternehmen durch
das Kombinieren von Ressourcen verschiedener Geschaftseinheiten neue
Geschaftseinheiten entwickelt. Durch diesen Faktor wird zwar nur selten zu einer
Wertsteigerung beigetragen, doch unter den richtigen Umstanden kann das Entwickeln
neuer Geschéftsbereiche einen groRRen Einfluss haben.1®2

9. Risikomanagement

Weiter kbnnen im Mutterunternehmen einige Geschéaftsbereiche zusammengestellt
werden, die gemeinsam die allgemeinen Risiken und somit auch die Kosten fir das
Risikomanagement reduzieren. Des Verteilen von Risiko bzw. das Finden einer
Balance durch das Stitzen auf mehrere Beine kommt in Industrieunternehmen oft zum
Einsatz, doch in den meisten Unternehmen tragt dies nicht zur Wertsteigerung bei. In
effizienten Markten ist es im Allgemeinen besser, das Risiko nicht Uber das
Management, sondern Uber Shareholder zu verteilen. Diese kénnen eine Balance
erreichen, ohne dass sie einen Bereich fihren mussen, in dem sie sich nicht voll und
ganz auskennen. Des Weiteren stellen effiziente Markte in der Regel alternative Wege

zur Risikoreduzierung bereit, zum Beispiel durch finanztechnische Instrumente.63

161 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 190f.
162 \gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 191ff.
163 \ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 193f.

55



Wertsteigerung durch Unternehmensbeteiligungen an Start-ups im Medienbereich

4.1.3 IDENTIFIZIERUNG DER QUELLEN ZUR WERTSTEIGERUNG

Um die Quellen einer potenziellen Wertsteigerung zu identifizieren, kbnnen analytische
Tools eingesetzt werden. Dabei ist zwischen zwei Arten der Analyse zu unterscheiden:
Bottom-Up Analysen fokussieren die Bedirfnisse der verschiedenen Divisionen,
wahrend bei Top-Down Analysen der Fokus auf dem Einblick und den Mdglichkeiten
der Manager des Mutterunternehmens liegt.

Oft sind die Hauptquellen fir eine Wertsteigerung offensichtlich, vor allem in
integrierten Unternehmen mit geteilten Aktivitadten und zentralen Funktionen ist dies
der Fall. Eine grundliche Analyse der Mdéglichkeiten kann dennoch hilfreich sein, da
hierdurch auch bei der L6sung interner Probleme geholfen werden kann, zum Beispiel

die Klarung der Aufgabenverteilung zwischen zusammenarbeitenden Bereichen.%*

Bottom-up Analyse

Die Bottom-up Analyse basiert darauf, dass jede Geschéaftseinheit Uber Starken und
Schwachen sowie Chancen, die alleine nur schwer zu ergreifen sind, verfugt. Quellen
der Wertsteigerung werden bei dieser Methode gefunden, indem die Schwéachen und
die Chancen des Geschéaftsbereichs identifiziert werden, die mit Hilfe des
Mutterunternehmens oder eines Schwesterunternehmens einfacher zu eliminieren
bzw. aufzugreifen sind. Um Quellen der Wertsteigerung mit Hilfe der Bottom-up

Analyse zu erkennen gibt es drei Wege.1®®

Die erste Mdglichkeit besteht darin, fur den entsprechenden Geschéftsbereich eine
Liste mit allen wichtigen Aufgaben seines Management Teams aufzustellen. Dabei soll
es sich um Aufgaben zur Optimierung der Performance handeln, wobei der Fokus auf
finanziellen Zielen liegt, wie zum Beispiel die Steigerung des Gewinns sowie die
Marktposition. Solche Aufgaben sind beispielsweise die Optimierung einer Software
oder die auf einer neuen Technologie basierende Entwicklung und der Start von neuen
Produkten. Nicht in der Liste enthalten sind Alltagsaufgaben wie die fortlaufende
Zufriedenstellung der Kundenbedirfnisse — es sei denn, dort ist eine erhebliche

Besserung notwendig. Im Normalfall beinhaltet die Liste funf bis zwdlf Aufgaben, die

164 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 219f.
165 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 220.

56



Wertsteigerung durch Unternehmensbeteiligungen an Start-ups im Medienbereich

im nachsten Schritt einzeln analysiert werden. Dabei muss beurteilt werden, ob die
Manager der Geschéftseinheit der Aufgabe gewachsen sind oder ob sie Hilfe
bendtigen. Wenn sie die Aufgabe nicht alleine bewéltigen kdnnen oder ohne Hilfe kein
optimales Ergebnis erreichen wiurden, liegt eventuell eine Mdglichkeit der
Wertsteigerung vor. Entscheidend ist nun noch, ob die Manager des
Mutterunternehmens die Fahigkeiten besitzen, bei dieser Aufgabe zu helfen. Nur dann
kann von einer Quelle der Wertsteigerung gesprochen werden. Wichtig ist es hierbei,
eine realistische Entscheidung zu treffen. Um die Situation korrekt zu beurteilen, kann
es hilfreich sein, die betroffenen Fidhrungspersonen der Geschéftseinheit
einzubeziehen. Oft sehen diese selbst, ob sie Hilfe benétigen und begrifRen die
Unterstitzung. In den meisten Fallen stimmt die Ansicht des Mutterunternehmens mit
der Meinung der Geschaftsbereichsmanager tberein. Ist dies nicht der Fall, sollte das
Problem klar dargelegt und ausfihrlich diskutiert werden. Wenn es zu keiner
Meinungsubereinkunft kommt, liegt es an den Managern des Mutterunternehmens,

unter Einbezug aller Faktoren eine entsprechende Entscheidung zu treffen.6®

Die zweite Moglichkeit der Bottom-up Analyse besteht darin, eine Liste der Fehler
aufzustellen, welche die Manager des gleichen Bereichs in Wettbewerbsunternehmen
begehen. Diese Fehler dienen als potenzielle Quellen der Wertsteigerung. Wenn die
Manager des Mutterunternehmens vor diesen Fehlern gewarnt sind und wissen, wie
diese vermieden werden kénnen, kann dies zu einem erheblichen Wertzuwachs fuhren.
Wichtig ist dabei, sich bei den Wettbewerbern auf Unternehmen aus einem &hnlichen

Sektor zu fokussieren.’

Der dritte Weg einer Bottom-up Analyse konzentriert sich auf konkurrierende
Mutterunternehmen. Dabei wird untersucht, welches die Mutterunternehmen der
Wettbewerber sind und wie diese den Geschéftseinheiten helfen. Da dies als
AulBenstehender schwer zu beurteilen ist, werden zum Beispiel ehemalige Mitarbeiter,
erschienene Artikel, veroffentlichte Reden von Managern oder publizierte Fallstudien
einbezogen. Diese konnen wichtige Informationen daruber liefern, in wieweit das
Mutterunternehmen eine Geschaftseinheit unterstitzt. Wird bei einem anderen

Unternehmen eine Quelle der Wertsteigerung gefunden, kann diese als potenzielle

166 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 221-224.
167 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 224f.
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eigene Quelle in Betracht gezogen werden. Haben viele Unternehmen im Markt kein
Mutterunternehmen, ist das ein klares Zeichen dafir, dass in diesem Bereich eine
Wertsteigerung durch das Mutterunternehmen nur schwer moglich ist. Wenn hingegen
im Markt viele Unternehmen zu einem Mutterunternehmen gehdren, kann von

vorhandenem Potenzial einer Wertsteigerung ausgegangen werden. 68

Die Anzahl der Quellen fir eine Wertsteigerung kann von Geschaftsbereich zu
Geschaftsbereich variieren. Die Spannbreite liegt zwischen zwei bis drei und zehn
oder mehr Quellen. Nur sehr selten kommt es vor, dass Uberhaupt keine Quellen der

Wertsteigerung gefunden werden kénnen.%°

Top-down Analyse

In die Top-down Analyse sind die Manager des Mutterunternehmens aktiv integriert.
Dabei werden Quellen der Wertsteigerung aufgedeckt, die bei der Bottom-up Analyse
ubersehen wurden. Manchmal kdnnen erfahrene Manager Verbesserungspotenzial,
das bei der Bottom-up Analyse nicht erfasst wurde, erkennen. Meistens identifiziert die
Top-down Analyse die gleichen Quellen der Wertsteigerung, dariber hinaus jedoch
fast immer auch zusatzliche Quellen. Im Rahmen der Top-down Analyse werden drei

wesentliche Punkte (iberpriift. Diese werden nachfolgend genauer vorgestellt.1”®

Ein zentrales Thema sind die Synergien zwischen den Geschéftseinheiten. In diesem
Teil der Top-down Analyse werden die in Kapitel 4.1.1 ,Wertsteigerung durch direkten

Einfluss* genannten Mdglichkeiten fur eine horizontale Wertsteigerung geprift.t’*

Das Performance Management stellt den zweiten Aspekt der Top-down Analyse dar.
Da der CEO genau weil3, welches Profitlevel fur die jeweilige Geschaftseinheit die
beste Performance darstellt, kann hier zusatzlicher Wert erzeugt werden. Dazu stellt
der CEO sicher, dass die gesetzten Ziele der Divisionen hoch genug sind und die

notwendigen Anderungen zur Erreichung der Ziele durchgefiihrt werden.”2

168 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 225f.
169 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 226.
170 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 226f.
171 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 227.
172 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 227.
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Zuletzt spielt auch die Qualitat der Mitarbeiter eine zentrale Rolle. Die Besetzung der
Top-Stellen eines Geschaftsbereichs hat den groten Einfluss auf dessen
Performance. Die Manager des Mutterunternehmens tragen zur Wertsteigerung bei,
wenn sie dazu in der Lage sind, fir jeden Geschaftsbereich geeignete,
hochqualifizierte Mitarbeiter einzustellen und diese zu motivieren.'”®

Zudem muss bei der Top-down Analyse beachtet werden, dass sie sehr leicht zu
einem eigennitzigen Unterfangen der Manager des Mutterunternehmens werden
kann. Die Manager mussen standig ihre eigene Existenz rechtfertigen, weshalb aus
der Top-down Analyse oft mehrere Quellen der Wertsteigerung hervorgehen, die in
der vorherigen Bottom-up Analyse nicht identifiziert wurden. Die zusatzlichen Quellen
sollten daher sorgsam darauf gepruft werden, ob sie tatsachlich fir den Erfolg der
Geschaftseinheit von Bedeutung sind. Bei dieser Einschatzung kbnnen die Meinungen
der Geschaftsbereichsleiter sehr hilfreich sein. Im Bereich Wissensmanagement ist
zum Beispiel oft zu beobachten, dass Manager des Mutterunternehmens
Synergieinitiativen starten mochten, die zwar auf dem Papier gut aussehen, am Ende

jedoch mehr Arbeit als Erfolg verursachen.’

Sortierung und Bewertung der Quellen

Als Ergebnis der beiden Analysen entsteht eine lange Liste mit identifizierten Quellen
der Wertsteigerung. Teilweise sind diese Quellen fiir alle Divisionen relevant, teilweise
betreffen sie nur einzelne Geschéaftsbereiche. Die verschiedenen Punkte der Liste

miissen nun sortiert, bewertet und zusammengefasst werden.1’®

Zu Beginn werden die grol3en Quellen identifiziert, die mindestens die Halfte der
Geschaftseinheiten betreffen. Dabei kann die Zehn-Prozent-Regel zu Hilfe genommen
werden. Diese betrachtet den Profit des letzten Jahres und legt zehn Prozent dessen
als Hurde fest. Eine Quelle ist fur den Grol3teil der Geschaftsbereiche relevant, wenn

die Manager es innerhalb eines Jahres schaffen, den Profit durch den Fokus auf diese

173 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 227f.
174 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 228f.
175 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 229.
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Quelle um zehn Prozent zu steigern. Im Normalfall existieren mindestens eine und

maximal sieben dieser Quellen.1’®

Im zweiten Schritt gilt es zu entscheiden, wie viele der Zehn-Prozent-Quellen
bertcksichtigt werden sollen. Im Idealfall wird das Potential aller Quellen ausgeschopft,
jedoch gibt es oft Argumente, die dagegen sprechen. Grinde hierfiir kbnnen sein, dass
mit dem klaren Fokus auf weniger Quellen im Endeffekt mehr erreicht werden kann,
weil das Managementteam des Mutterunternehmens nur begrenzte Ressourcen hat
oder dass es in einer Division wichtigere Dinge gibt, auf die sich zunachst fokussiert

werden sollte.*”’

Nachdem die grol3eren Quellen der Wertsteigerung ausgewahlt wurden, wird im
letzten Schritt festgelegt, wie viele der kleineren Quellen beriicksichtigt werden sollen.
Dabei ist zu beachten, dass die Zeit der Manager die knappste Ressource des
Unternehmens ist. Alles, was die Manager von den Zehn-Prozent-Quellen ablenkt,
fuhrt sehr wahrscheinlich dazu, dass die Aufwandskosten hdher sind als die erzielte
Wertsteigerung. Handelt es sich um einen sehr geringen Wertzuwachs, kann
aul3erdem eine unbeabsichtigt entstehende Wertminderung den zusatzlichen Wert
Ubersteigen. In der Praxis liegen jedoch oft Quellen der Wertsteigerung vor, die ohne
Einbezug der Manager des Mutterunternehmens ausgeschopft werden kénnen und
uber ein geringes Risiko einer unbeabsichtigten Wertminderung verfigen. Drei

Aussagen sollten fur diese kleineren Quellen zutreffen:

» Die Wertsteigerung ist schwer zu bestreiten
« Die Aufwandskosten sind gering

» Das Risiko einer Wertminderung ist gering

Einige weitere Fragen konnen zusétzlich helfen zu entscheiden, ob eine Quelle
bertcksichtigt werden sollte oder nicht. Dies kdnnte zum Beispiel die Frage sein, ob

die Aktivitat die Manager von Wichtigerem abhalten konnte.1’®

176 \ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 229f.
177 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 230.
178 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 229-232.
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Nachdem die zu fokussierenden Quellen ausgewdahlt wurden, muissen diese
zusammengefasst dargestellt werden. Daflr gibt es zwei Maoglichkeiten: Die

Darstellung in einer Werte-Treppe oder in einer Werte-Tabelle.1"®
Werte-Treppe:

Eine Werte-Treppe kann fir jede Geschéftseinheit erstellt werden. Darin werden die
Quellen der Wertsteigerung mit den Hauptaufgaben der Division verbunden. Die
Stufen stehen fir die Hauptaufgaben, die Hohe der Stufen gibt die Auswirkung auf den
Wert, in Form des Cash Flows, an. Abbildung 15 zeigt eine exemplarische Werte-

Treppe.18°

Value
measured

by discounted ny :
cash flow Contribution of

headquarters

[ Dividends/

cash

- Value at end
- of period

Starting Expand Develop Rationalise Improve Total
value in China a new manu- technical value
product facturing skills

range
Abbildung 15: Exemplarische Werte-Treppe!8!
Die Treppe startet mit dem voraussichtlichen Kapitalwert der Division. Jede Stufe

erhoht diesen Wert, wobei in Form einer Schattierung der Wert, den die Manager des

Mutterunternehmens aktiv eingebracht haben, dargestellt werden kann. Die Werte-

179 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 232-234.
180 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S.232f.
181 Eigene Darstellung nach Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 233.
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Treppe kann den Managern dabei helfen, sich auf die Aktivitaten zu fokussieren, die

die hochste Wertsteigerung bringen.*®2
Werte-Tabelle:

Eine weitere Madoglichkeit, die Quellen der Wertsteigerung zusammenfassend
darzustellen, ist die Werte-Tabelle. Hier werden die wichtigsten Quellen der
Wertsteigerung, also die Zehn-Prozent-Quellen, sowie die Hauptfunktionen des
Mutterunternehmens betrachtet. In der ersten Spalte wird eingetragen, was die
Funktionen tun mussen, damit ein zusatzlicher Wert entsteht. In den Zellen kann ein
Text, der die Rollen der Funktionen erklart oder die Hohe des Aufwands der Funktion

visuell dargestellt werden, wie es in Tabelle 2 beispielhaft zu erkennen ist.18

Kok *k * *k * *k * *% *

*kk *% *% *% k% *% *% *% *

Key: Three stars = major role. No stars = no role.

Tabelle 2: Exemplarische Werte-Tabelle!8

182 \/gl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 232ff.
183 vgl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 234.
184 Eigene Darstellung nach Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 235.
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Meistens wird fur eine Quelle der Beitrag verschiedener Funktionen benétigt. Hier hilft
die Tabelle bei der Koordination. Dariiber hinaus kann anhand der Tabelle die

Verbindung zwischen verschiedenen Funktionen verdeutlicht werden.8°

4.2 PRAXISBEISPIELE

Im Folgenden wird die in Kapitel 4.1 beschriebene ,added value logic* auf zwei
Beispiele angewendet.

Dabei werden die ausgewahlten Start-ups im ersten Schritt auf vertikale sowie
horizontale Quellen der Wertsteigerung untersucht. Das Vorgehen zur Identifizierung
dieser Quellen im Unternehmen wurde im vorherigen Unterkapitel (Kapitel 4.1.3
Identifizierung der Quellen zur Wertsteigerung) beschrieben. Da es als
Aul3enstehender nicht mdglich ist, eine umfassende Bottom-up Analyse oder Top-
down Analyse zur Identifizierung moglicher Quellen der Wertsteigerung durchzufihren,
werden im Folgenden zum grof3ten Teil Quellen aufgezeigt, die vermutlich bereits vom
Medienunternehmen erkannt und ausgeschopft wurden. Dabei stitzt sich diese Arbeit
auf erhaltliche Materialen wie Artikel aus Zeitungen und Onlineplattformen, Reden von
Managern oder Pressemitteilungen. Die dargestellten Quellen haben daher nicht den
Anspruch auf Vollstandigkeit oder Richtigkeit.

Im zweiten Schritt werden die Quellen hinsichtlich der Hohe ihrer Wertsteigerung
beurteilt. Die Bewertung erfolgt dabei explizit nach dem vorliegenden und

angenommenen Fall.

4.2.1 BEISPIEL REISEPORTAL ,DAYDREAMS"

Daydreams.de ist ein Onlineportal fur Kurzreisen in Europa, dessen Prinzip ,auf der
unterschiedlichen Auslastung von Hotelkapazitdten und deren cleveren
Ausnutzung“!8® beruht. Kunden erhalten bei daydreams die Ubernachtung in einem
Hotel gratis und zahlen lediglich die Verpflegung in Form von Frihstick und
Abendessen. Im Vergleich zu einer normalen Buchung des Hotels ist dank diesem

Prinzip eine Ersparnis von bis zu 60 Prozent mdglich.8’

185 ygl. Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 234f.
186 ETM Freizeit- und Trendmarketing GmbH & Co.KG, 2016.
187 \gl. FTM Freizeit- und Trendmarketing GmbH & Co. KG, 2016.
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Im Januar 2007 beteiligte sich BurdaDirect mit 70 Prozent an daydreams.!® Als
Tochterunternehmen des Medienkonzerns Hubert Burda Media bietet BurdaDirect
Full-Service-Dienstleistungen in den Bereichen Vertrieb, Marketing und E-Commerce
an. Das Leistungsangebot umfasst dabei Abo Services, Commerce Services sowie IT

Services, wie Abbildung 16 zeigt.&®

MICHAEL ROHOWSKI . GERHARD THOMAS .
Geschaéftsfihrer & Sprecher GeschaftsfUhrer

— _ _
Produkte Vertneb
ol s INo24 gt ooy sudssoins
dialogp/us Vitemeing LEAQDirect 2VALITON
e Burdaliect Marke Exne Burdabirect Marke
DEBITORINKASED) Qbilkas CWinkeller ﬁ]\epakqt PLUS
GULL daazreams

Abbildung 16: Struktur der BurdaDirect Gruppe!®®

Im Folgenden werden mdgliche Quellen der Wertsteigerung innerhalb des Start-ups

daydreams durch die Beteiligung von BurdaDirect erlautert.

Wertsteigerung durch Expertise

Eine Moglichkeit der horizontalen sowie der vertikalen Wertsteigerung stellt fur
daydreams das Einbringen von Expertise durch das Medienunternehmen dar. Dem
Konzern Hubert Burda Media gehdren viele verschiedene Geschéftsbereiche und
Beteiligungen, darunter einige im Reisesektor, zum Beispiel holidaycheck.de. Daraus
resultiert ein hoher Grad an Erfahrung im Reisebereich, wodurch BurdaDirect bereits

vorhandenes Wissen in das Portal daydreams einbringen kann, welches das Start-up

188 \/gl. marketing-BORSE GmbH, 2007.
189 vgl. Burda Direkt Services GmbH, 0.J.
190 Byrda Direkt Services GmbH, 0.J.
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selbst nicht aufweisen kann. %' Ein Beispiel hierfir stellt der Relaunch von
daydreams.de im Jahr 2014 dar. Dabei wurden Kundenprozesse optimiert, um die
Serviceorientierung gegeniuiber dem Kunden zu steigern. 192

Hier kann davon ausgegangen werden, dass die Erfahrung sowie das Wissen, das
innerhalb von Hubert Burda Media vorhanden ist, in das Projekt mit eingeflossen sind.

Wertsteigerung durch ,,One Face to the Customer*

Durch das Umsetzen von ,One Face to the Customer® kann eine horizontale
Wertsteigerung stattfinden. Dies ist bei daydreams mdglich, wenn die verschiedenen
Geschaftsbereiche im Reisesektor von Hubert Burda Media Uber gleiche Kunden im
B2B-Bereich verfigen. Die Geschaftsbeziehung zu diesen Kunden konnte fur alle
entsprechenden Geschaftsbereiche gemeinsam gepflegt werden. Wenn die Kunden
das gemeinsame Management schétzen, kann dies zu einer Wertsteigerung fuhren.
Weiter kdnnen daraus bessere Konditionen und Angebote resultieren, zum Beispiel

bei Kooperationen mit Reiseveranstaltern oder Anbietern fiir Online-Werbung.

Wertsteigerung durch Economies of Scale

Auch durch Economies of Scale kann eine horizontale Wertsteigerung erreicht werden.
Allgemeine Beitrdge zum Thema Reisen kdnnen zum Beispiel von den verschiedenen
Reiseportalen, an denen Hubert Burda Media beteiligt ist, genutzt werden und missen

dabei nur einmal erstellt werden.

Wertsteigerung durch das Entwickeln von neuen Geschaftsb ereichen

Indem ein neuer Geschaftsbereich entwickelt wird, kann eine horizontale
Wertsteigerung stattfinden. Im Jahr 2014 wurde fur daydreams ein Printableger
entwickelt. Da Hubert Burda Media sehr stark im Zeitschriftengeschaft ist, verfligte der
Mutterkonzern hier Gber die ndtige Erfahrung sowie die Moglichkeiten, das Magazin

191 vgl. Hubert Burda Media Holding Kommanditgesellschaft, 2016.
192 ygl. Burda Direkt Services GmbH, 2014.
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zu starten.' Es kann davon ausgegangen werden, dass dies eine Wertsteigerung zur
Folge hatte.
Dartber hinaus sind hier Economies of Scale als eine Quelle der Wertsteigerung zu
sehen, da Hubert Burda Media sehr viele weitere Zeitschriften und Magazine
herausgibt.

Wertsteigerung durch geteilte Ressourcen

Weiter kann durch das Teilen von Ressourcen zu einer vertikalen Wertsteigerung
beigetragen werden. Burda direct interactive, ein BurdaDirect Unternehmen, bietet als
Full-Service-Agentur Multichannel Marketing an. Auf der Agentur-Website wird
daydreams neben einigen weiteren Unternehmen von Hubert Burda Media als Kunde
von Burda direct interactive aufgefiihrt.'% Demnach findet hier eine gemeinsame
Nutzung der Ressource statt. Auch in diesem Fall begriindet sich die Wertsteigerung
in der jahrelangen Erfahrung und dem Wissen des Medienunternehmens, Uber das

daydreams als Start-up alleine nicht verftigt.

Wertsteigerung durch Strategie

Auch durch eine Anderung der Strategie mit Hilfe des Medienunternehmens kann eine
vertikale Wertsteigerung erreicht werden. Fir daydreams konnte dies im Hinblick auf
den Relaunch der Website im Jahr 2014 zutreffen. Dabei wurde die thematische
Ausrichtung des Portals um Themen wie beispielsweise neue Reisetrends erweitert.
Seitdem bietet das Reiseportal auch Slow Tourismus-Angebote in Deutschland als
Kontrast zum Massentourismus an.!® Hier liegt die Vermutung nahe, dass diese

Anderung der Strategie auf den Einfluss des Mutterkonzerns zurtickzufiihren ist.

193 ygl. Burda Direkt Services GmbH, 2014.
194 ygl. Burda Direct interactive GmbH, 0.J.
195 vgl. Burda Direkt Services GmbH, 2014.
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Im Folgenden soll nun versucht werden, die Hohe der Wertsteigerung fir die
genannten Quellen einzuschatzen. Dazu wird fir jede Quelle eine Punktzahl zwischen
eins und sechs vergeben (siehe Tabelle 3), wobei die Punktzahl sechs die héchste

Wertsteigerung bedeutet.

Quelle der Wertsteigerung Aktivitat Wertung
Expertise Optimierung von Kundenprozessen 6
EEINICKN S Printableger fur daydreams 5

Geschaftsbereichen
Erweiterung der thematischen
Ausrichtung

Gemeinsames Kundenmanagement
im B2B-Bereich

Nutzen der Dienstleistungen von 5
Burda direct interactive

Strategie

One face to the Customer

Geteilte Ressourcen

Economies of Scale Mehrfachnutzung von Beitrdagen 1
Economies of Scale Printableger fur daydreams 1
Legende:

6 = stategisch/hoch, 5 = strategisch/gering;
4 = gperativ - kundenbezogen/hoch, 3 = operativ - kundenbezogen/niedrig;
2 = rein operativ/hoch, 1 = rein operativ/niedrig

Tabelle 3: Wertung der Quellen zur Wertsteigerung von daydreams (Eigene Darstellung)

Die hochste Wertsteigerung kann vermutlich durch die Optimierung von
Kundenprozessen mit Hilfe der Expertise des Medienunternehmens erreicht werden.
Dieser Quelle wurde die Punktzahl sechs zugeordnet.

Dies begrindet sich darin, dass der Kunde mit seinen Wiunschen und Anspriichen
gegentber einem Online-Shop letztendlich tGber dessen gesamten Erfolg bestimmt.
Beispielsweise stellt die Optimierung von Checkout-Prozessen einen der wichtigsten
Erfolgsfaktoren flr Online-Shops dar, denn daraus kénnen geringere Abbruchquoten
und somit hohere Konversionsraten erzielt werden. 1% Nach einer Studie des
Beratungs- und Forschungsinstituts ibi research sehen 80 Prozent der befragten

Online-Handler mogliche Ertragspotenziale in der Checkout-Optimierung.'®’ Bei der

19 v/qgl. ibi research an der Universitat Regensburg GmbH, 2015, S. 2.
197 gl ibi research an der Universitat Regensburg GmbH, 2015, S.14.
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Bewertung dieser Aktivitatt wurde angenommen, dass eine sehr umfassende
Optimierung von Kundenprozessen stattgefunden hat, woraus ein hoher Wertzuwachs

resultiert.

Das Entwickeln eines neuen Geschéftsbereichs in Form eines Printablegers fir
daydreams wird mit fiunf Punkten bewertet. Da Clubmitglieder von daydreams das
Magazin kostenlos erhalten, ergibt sich daraus in erster Linie ein Beitrag zur
Kundenbindung und Kundenzufriedenheit. Von Nicht-Mitgliedern kann das Magazin

zum Preis von einem Euro kauflich erworben werden.1%8

Die Erweiterung der thematischen Ausrichtung, hervorgehend aus einer
Strategieverbesserung durch das Medienunternehmen, erhalt ebenfalls finf Punkte.
Dies begrundet sich darin, dass ein Thema wie Slow-Tourismus Angebote zwar ein
aktueller Trend ist, die GroR3e der Zielgruppe jedoch nur schwer definiert werden kann.
In diesem Beispiel wird davon ausgegangen, dass lediglich eine relativ kleine Anzahl

der Besucher von daydreams durch diese Angebote angesprochen werden.

Das gemeinsame Kundenmanagement im B2B-Bereich im Sinne einer One Face to
the Customer Strategie wird mit vier Punkten bewertet. Das gemeinsame
Kundenmanagement dient vor allem der Kundenbindung und Kundenzufriedenheit im
B2B-Bereich. Es kénnen auflerdem Kostenersparnisse durch bessere Angebote
erreicht werden. Dennoch wird der Wertzuwachs dieser Aktivitat niedriger eingeschatzt
als zum Beispiel das Optimieren von Kundenprozessen, da der Kunde im B2C-Bereich

als weitaus bedeutenderer Faktor angesehen wird.

Mit zwei Punkten wird das Nutzen der Dienstleistungen von Burda direct interactive im
Kontext der gemeinsamen Ressourcennutzung bewertet. Hier spielen die Erfahrung
und das Wissen des Medienunternehmens eine entscheidende Rolle fur die

Wertsteigerung.

Dem Mehrfachnutzen von Beitragen, also dem Nutzen von Economies of Scale wurde

nur ein Punkt zugeordnet, da es zwar eine Wertsteigerung bringen kann, aber die

198ygl. FTM Freizeit- und Trendmarketing GmbH & Co. KG, 0.J.
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Frage aufkommt, in welchem Ausmald Beitrdge mehrfach genutzt werden kdnnen.
Hierbei wird davon ausgegangen, dass die Mehrfachnutzung der Beitrdge im Vergleich

zu den anderen Aktivitdten einen geringeren Wertzuwachs liefert.

Auch der Wertsteigerung durch Economies of Scale aufgrund des Printablegers fur
daydreams wurde die Punktzahl eins zugeordnet, da hier die Wertsteigerung
malf3geblich von der Auflage des Magazins abhangt. Diese ist mit 75.000 gedruckten

Exemplaren als eher gering einzustufen.%

Abbildung 17 veranschaulicht die Auswirkungen der einzelnen Aktivitdten in einer
Werte-Treppe. Dabei wird aufgezeigt, inwieweit das Medienunternehmen aktiv zu der
Wertsteigerung der einzelnen Aktivitaten beitragt. Wahrend fir das Optimieren von
Kundenprozessen sowie fur die Entwicklung eines Printablegers fur daydreams ein
hoher aktiver Beitrag des Medienunternehmens gefordert wird, kdnnen die anderen

Aktivitaten weitestgehend selbststandig durch das Start-up ausgefuhrt werden.

Wert

e Aktiver Beitrag
am .
Cash von BurdaDirect
Flow

I
Start- Optimieren Printableger Erweiterung Gemeinsames Nutzen der Mehrfach- End-
Wert von fur der Kunden- Dienst- nutzen von wert
Kunden- daydreams thematischen management leistungen Beitragen
prozessen Ausrichtung im von Burda

B2B-Bereich direct
interactive

Abbildung 17: Werte-Treppe fir daydreams?®

199 yvgl. Trantow, 2014.
200 Eigene Darstellung in Anlehnung an Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S.233.
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4.2.2 BEISPIEL ONLINE-SHOP ,,FLACONI.DE"

Flaconi ist ein Online-Shop fur Marken-Parfum, Pflegeprodukte sowie Make-up. Das
Start-up wurde im Jahr 2011 gegriindet und versteht sich selbst als Premium Shop mit

Fokus auf erstklassigem Design.?%!

Im Jahr 2012 beteiligte sich die SevenVentures GmbH, ein Tochterunternehmen der
ProSiebenSat.1 Media SE, an Flaconi.?°? Im Jahr 2015 wurde bei der ProSiebenSat.1
Media SE eine neue Gesellschaft fir den Bereich E-Commerce gegrindet. Die
7Commerce GmbH biindelt alle strategischen Investments der ProSiebenSat.1 Media
SE in diesem Segment. Die Beteiligung an Flaconi ging in diesem Zuge an die
7Commerce GmbH tiber und gleichzeitig wurde das Start-up komplett iibernommen.?%3
Die 7Commerce GmbH ,soll den jungen Unternehmen helfen, weiter zu wachsen und
sich als starker Player im Markt zu positionieren*?®, Dazu gliedert sich das Portfolio
des Unternehmens in sieben Cluster, wie Abbildung 18 zeigt. Diese sollen Synergien

ermdglichen sowie den Austausch zwischen den Beteiligungen unterstiitzen.?%

—
AaCOMMERCE
Strong Central
TV & Media Product Marketing | E-Commerce Network Functions
« TV « Usability/ * CRM * Ordering + Trainings * Recruiting
Analytics Design + SEO « Pricing « Knowledge @+« Legal
« Content * Mobile « SEA « Business Sharing . Tax
Production | , gngineering | , Intelligence | + Events
* Media s ¢ ..
Alliances

Abbildung 18: Portfolio der 7Commerce GmbH?2¢

201 yvgl. Flaconi GmbH, 0.J.

202 yvgl. Réath, 2013.

203 yvgl. Husing, 2015.

204 proSiebenSat.1 Commerce GmbH, 0.J.

205 \/gl. ProSiebenSat.1 Commerce GmbH, 0.J.
208 proSiebenSat.1 Commerce GmbH, 0.J.
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Im Folgenden werden mdgliche Quellen der Wertsteigerung innerhalb des Start-ups

Flaconi durch die Beteiligung der 7Commerce GmbH erlautert.

Wertsteigerung durch finanztechnische Mal3hahmen

Eine Wertsteigerung kann durch das Einbringen von Kapital und finanziellen Mitteln
erfolgen. Durch die vollstandige Ubernahme von Flaconi durch die ProSiebenSat.1
Media SE ist es nicht mehr nétig, nach weiteren Investoren zu suchen. Durch das
eingebrachte Budget des Medienunternehmens kénnen die Griinder, welche nach der
Ubernahme weiterhin als Geschéftsfiihrer des Start-ups tatig sind, ihre langfristige

Vision verfolgen.2%’

Wertsteigerung durch Personalentscheidungen

Weiter kann ein Wertzuwachs durch eine Personalentscheidung entstehen. Die beiden
Grunder von Flaconi sind zwar auch nach der Ubernahme durch das
Medienunternehmen noch als Geschaftsfuhrer des Start-ups tatig, jedoch wurde ihnen
von ProSiebenSat.1 Media SE ein weiterer Geschaftsfiihrer unterstitzend zur Seite

gestellt. Dieser soll dem Start-up dabei helfen, in Nachbarlander zu expandieren.?°8

Wertsteigerung durch Expertise

Auch durch Expertise kann die 7Commerce GmbH einen Wertbeitrag fur Flaconi
leisten. Im Zentrum der 7Commerce GmbH steht die Weitergabe von Know-How.
Flaconi kann sich als Start-up alleine nicht fur jeden Kompetenzbereich einen Experten
leisten, doch tiber das Medienunternehmen stehen zahlreiche Experten zur Verfiigung,

auf die das Start-up zugreifen kann.2%

207 \gl. Loeffler, 2016.
208 \/gl. Loeffler, 2016.
209 \/gl. Heimlich, 2015.
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Wertsteigerung durch Technologie

Durch das zur Verfugung stellen von ausgereiften Technologien durch die
ProSiebenSat.1 Media SE kann ebenso eine Wertsteigerung von Flaconi erreicht
werden. Zum einen kann hierzu die TV-Werbung gezahlt werden, die Flaconi auf
verschiedenen Sendern der Gruppe in einem Ausmalf3, das ohne die Beteiligung des
Medienunternehmens finanziell nicht moglich ware, schalten kann.?'® Weiter wurde
der ,Flaconi Lifestyle Club* entwickelt, eine Dauerwerbesendung, die jeden Samstag
auf dem Sender SIXX lauft.?!! Eine bekannte Bloggerin moderiert die Werbesendung,
in der zum Beispiel Produkte vorgestellt oder Tipps fur die Anwendung von
Pflegeprodukten und Make-up gegeben werden. Alle Produkte, die in der Sendung
gezeigt werden, sind auf flaconi.de erhaltlich. Fir den Flaconi Lifestyle Club gibt es
eine eigene Unterseite auf der Website von SIXX, auf welcher die Sendungen auch im

Nachhinein angeschaut werden kénnen.?*?

Wertsteigerung durch best practices / Wissensmanagement

Eine Wertsteigerung kann auch durch das Wissensmanagement der 7Commerce
GmbH entstehen. Das Medienunternehmen legt sehr viel Wert darauf, dass Synergien
zwischen den Beteiligungen moglich sind. So halt das Medienunternehmen
Beteiligungen an Unternehmen mit verschiedenen Fragestellungen, die dennoch
relativ einfach miteinander verglichen werden kdnnen. Operative Teammitglieder mit
analytischer Erfahrung sollen den Austausch zwischen den Beteiligungen férdern.
Daher findet in regelmaRigen Abstanden eine offene Kommunikation statt. Einem
Start-up wie Flaconi wird es so ermdoglicht, auch auf andere Geschaftsmodelle zu
blicken und von diesen zu lernen.

Weiter stellt das Medienunternehmen Schulungs- und Coachingmdglichkeiten fir die
Mitarbeiter zur Verfigung. Diese Fortbildungsmalinahmen tragen stark zur

Mitarbeiterbindung bei und waren ohne die Beteiligung nicht moglich.?*

210 vgl. Loeffler, 2016.

211 vgl. Vieser, 2015.

212 y/gl. SevenVentures GmbH, 0.J.
213 vgl. Heimlich, 2015.
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Im Folgenden soll nun auch fur dieses Beispiel versucht werden, die HOhe der
Wertsteigerung fur die genannten Quellen der Wertsteigerung einzuschétzen. Dazu
wird, analog zum Beispiel daydreams.de, fir jede Quelle eine Punktzahl zwischen eins
und sechs vergeben (siehe Tabelle 4), wobei die Punktzahl sechs die hdchste

Wertsteigerung bedeutet.

Quelle der Wertsteigerung Aktivitat Wertung

Einsatz eines weiteren

Personalentscheidungen B A fathes 6
Expertise Weitergabe von Know-How durch 5
Experten
- +
Technologie Schalten von TV-Werbung A
Dauerwerbesendung
Finanztechnische MalRnahmen Zur Verfugung stellen von Budget 5

Fordern des Austausches durch

SISASRAmMAREGemetE operative Mitarbeiter

Legende:

6 = stategisch/hoch, 5 = strategisch/gering;

4 = operativ - kundenbezogen/hoch, 3 = operativ - kundenbezogen/niedrig;
2 = rein operativ/hoch, 1 = rein operativ/niedng

Tabelle 4: Wertung der Quellen zur Wertsteigerung von Flaconi (Eigene Darstellung)

Die hochste Wertsteigerung kommt der Personalentscheidung, dem Grinderteam
einen weiteren Geschéftsfuhrer zur Seite zu stellen, zu. Diese Aktivitat erhalt die
Punktzahl sechs. Da der neue Geschaftsfuhrer vor allem fur das Expandieren in
Nachbarlander eingesetzt wird, wurde dieser Aktivitat die hdchste Wertsteigerung

zugeordnet.

Mit finf Punkten wird die Weitergabe von Know-How durch Experten der 7Commerce
GmbH an Flaconi bewertet. Da die Experten der 7Commerce GmbH aufgrund der
weiteren Beteiligungen Erfahrungen aufweisen kdnnen, tGber die das Start-up selbst

nicht verfugt, kann hier ein Wertzuwachs stattfinden.

Das Schalten von TV-Werbung und einer Dauerwerbesendung durch das
Medienunternehmen wird mit der Punktzahl vier bewertet, da mit TV-Werbung sehr

viele potenzielle Kunden erreicht und der Bekanntheitsgrad stark gesteigert werden
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kann. Durch das heute vermehrt mobil genutzte Internet wird zudem die Werbewirkung

von Fernsehwirkung gestéarkt.?14

Der Wertzuwachs durch das Budget der 7Commerce GmbH wird mit zwei Punkten
bewertet. Beispielsweise konnte Flaconi nach der Ubernahme durch die
ProSiebenSat.1 Media SE ein neues Shopsystem entwickeln. Durch ein vorhandenes
Budget erhélt das Start-up die Mdglichkeit, den Online-Shop sténdig zu verbessern

und an die Winsche und Bedirfnisse der Kunden anzupassen.

Das Wissensmanagement kann vermutlich am wenigsten zu einem Wertzuwachs
beitragen und wurde daher am niedrigsten mit nur einem Punkt bewertet. Zwar kann
es sehr hilfreich sein, sich mit anderen Start-ups auszutauschen und von diesen zu
lernen, jedoch lernt das Start-up auch selbststdndig durch andere Faktoren wie
Kunden oder Wettbewerber und hat zudem Zugriff auf erfahrene Experten der

7Commerce GmbH, weshalb diese Aktivitat vergleichsweise gering eingestuft wurde.

Abbildung 19 veranschaulicht die Auswirkungen der einzelnen Aktivitaten in einer
Werte-Treppe. Wahrend der Einsatz eines neuen Geschéaftsfihrers sowie die
Weitergabe von Know-How nur durch den Beitrag des Medienunternehmens
ausgefuhrt werden, kdnnen die anderen Aktivitaten teilweise selbststandig durch das

Start-up umgesetzt werden.

214 vgl. Vieser, 2015.
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Wert

gerr;:re:sen Aktiver Beitrag
R von 7Commerce
Flow

|
Start-  Einsatz eines  \Weitergabe Schaltenvon Zur Verfugung Férdern des  End-
Wert weiteren von TV-Werbung stellen von  Austausches  wert
Geschaftsfuhrers  Know-How & Budget durch
Dauerwerbe- operative

sendung Mitarbeiter

Abbildung 19: Werte-Treppe fur Flaconi?!®

4.3 GEGENUBERSTELLUNG DER ALLGEMEINEN ERFOLGSFAKTOREN UND DER

ERFOLGSFAKTOREN EINER BETEILIGUNG VON MEDIENUNTERNEHMEN

Stellt man die in Kapitel 3 definierten allgemeinen Erfolgsfaktoren von Start-ups den
Erfolgsfaktoren einer Beteiligung von Medienunternehmen gegenuber, so kdnnen
zunachst einige Uberschneidungen festgestellt werden. Beispielsweise ist die
Strategie ein allgemeiner Erfolgsaspekt fir Start-ups, kann gleichzeitig aber auch eine
Quelle der Wertsteigerung sein. Ahnlich verhalt es sich mit dem Faktor Netzwerke.
Dieser ist ein wichtiger allgemeiner Erfolgsfaktor fur Start-ups und auch kann eine
Quelle der Wertsteigerung in den Beziehungen des Medienunternehmens liegen.

Demnach kann ein Start-up einiges, das durch eine Beteiligung von
Medienunternehmen erreicht werden kann, auch eigenstandig erreichen. Eine
Beteiligung mit dem Ziel der Wertsteigerung ist also nicht immer sinnvoll, sondern nur
dann, wenn das Start-up Defizite in bestimmten Bereichen aufweist. Verfugt das
Medienunternehmen Uber die entsprechenden Fahigkeiten, kdnnen diese Licken

durch die Beteiligung geschlossen werden. Voraussetzung fur eine wertsteigernde und

215 Eigene Darstellung in Anlehnung an Campbell, Whitehead, Alexander, & Goold, 2014, S. 233.
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damit erfolgreiche Beteiligung von Medienunternehmen an Start-ups ist also, dass das
Medienunternehmen die Fahigkeit besitzt, einen Wertzuwachs zu schaffen, den das
Start-up aufgrund von Defiziten in bestimmten Bereichen eigenstandig nicht erreichen

wirde.

Hilfreich kann es hierbei sein, wenn das Medienunternehmen uber weitere
Geschaftsfelder in dem gleichen oder einem ahnlichen Bereich verfiigt. So kdnnen
Synergien geschaffen werden und die Erfahrungswerte der anderen
Geschaftsbereiche in das Start-up einflieRen.?6

216 \/gl. Heimlich, 2015.
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5 SCHLUSSBETRACHTUNG

Im Folgenden werden die wesentlichen Erkenntnisse dieser Abschlussarbeit noch
einmal zusammenfassend dargestellt und ein Ausblick auf weitere Entwicklungen

gegeben.

5.1 ZUSAMMENFASSUNG

Es lasst sich feststellen, dass der Erfolg eines Start-ups immer von vielen
verschiedenen Faktoren abhangig ist, die sich teilweise sogar gegenseitig

beeinflussen.

Allgemeine Erfolgsfaktoren von Start-ups sind zum Beispiel Griindercharakteristika
und Teamcharakteristika. Ein ,Griindertyp“ zeichnet sich durch bestimmte persénliche
sowie fachliche und unternehmerische Kompetenzen aus. Defizite in einem
bestimmten Bereich kénnen durch die Griindung im Team ausgeglichen werden, wenn
der Partner Uber die fehlenden Kompetenzen verfiigt. Allgemein ist es bei der
Grindung im Team hilfreich, wenn sich die Personlichkeiten erganzen.

Weitere Erfolgsfaktoren sind unter anderem das Geschaftsmodell sowie das Umfeld

des Start-ups.

Verschiedene Aspekte kbnnen die strategische Beteiligung von Medienunternehmen
an Start-ups erfolgreich oder erfolgslos machen. Wenn es dem Medienunternehmen
gelingt, einen Wertzuwachs zu schaffen, den das Start-up alleine nicht erreicht héatte,
kann von einer erfolgreichen Beteiligung gesprochen werden.

Quellen der Wertsteigerung kénnen zum einem aus dem direkten Einfluss des
Mutterunternehmens stammen, zum Beispiel aus der Expertise des
Medienunternehmens. Zum anderen kann ein Wertzuwachs aus der Koordination
zwischen den Geschéftsbereichen entstehen, zum Beispiel durch die gemeinsame

Nutzung von Ressourcen.
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Um Quellen der Wertsteigerung zu identifizieren, gibt es zwei Moglichkeiten: Die
Bottom-Up Analyse sowie die Top-Down Analyse. Wahrend die Bottom-Up Analyse
die Manager der Geschéftsbereiche aktiv mit einbezieht, fokussiert sich die Top-Down

Analyse zunachst auf das Fuhrungspersonal des Mutterunternehmens.

52 FaziT

Insgesamt kann festgehalten werden, dass sowohl die potenziell allgemeingiltigen
Erfolgsfaktoren eines Start-ups als auch die Erfolgsfaktoren der Beteiligung von
Medienunternehmen sehr vielfaltig sind. Darlber hinaus findet eine gegenseitige
Beeinflussung der Aspekte statt. Wenn zum Beispiel das Start-up selbst tber einen
Grinder mit sehr umfassender Expertise verfugt, wird es schwer sein, durch das
Medienunternehmen eine Wertsteigerung durch Expertise zu erreichen. Ob und
welche Quellen der Wertsteigerung identifiziert werden kénnen, ist von Start-up zu
Start-up sehr unterschiedlich, wie die beiden in dieser Arbeit vorgestellten Beispiele
zeigen. Damit die Beteiligung eines Medienunternehmens an einem Start-up zu einer
erfolgreichen Wertsteigerung fuhrt, missen einige Voraussetzungen erfillt werden.
Zum Erfolg tragt es mafgeblich bei, wenn das Medienunternehmen Uber weitere
Geschaftsbereiche in gleichen oder &ahnlichen Segmenten verfigt. So kdnnen
Synergien geschaffen werden und die Geschéaftsbereiche kdnnen voneinander

profitieren.

Aus Sicht der Start-up-Unternehmen bieten Beteiligungen die Chance, nicht nur von
finanziellen Mitteln, sondern auch von der Erfahrung des Medienunternehmens zu
profitieren. Je nachdem, welche Voraussetzungen ein Start-up bereits mitbringt, kann

eine Beteiligung entscheidend zum Erfolg beitragen.

5.3 AUSBLICK

Betrachtet man die Entwicklungen der letzten Jahre, so kénnen auch fur die Zukunft
weitere Beteiligungen an Start-ups erwartet werden.

ProSiebenSat.1 Media SE griindete beispielsweise 2015 eine eigene Gesellschaft nur
fur strategische Beteiligungen im E-Commerce. Hier wurde 2015 der Mehrheitserwerb

an Flaconi und Amorelie umgesetzt und die Anteile an Preis24.de aufgestockt. Weiter

78



Schlussbetrachtung

hat sich ProSiebenSat.1 Media SE im Juni 2015 zu 80 Prozent am Verbraucherportal
Verivox beteiligt.?’

Claas van Delden, Geschéftsfihrer der 7Commere GmbH, gab in einem Interview mit
der INTERNET WORLD Business zudem an, dass der Bereich der strategischen
Beteiligungen von ProSiebenSat.1 Media SE in Zukunft noch weiter ausgebaut werden
soll. Ziel ist es hierbei, mit den Umsatzen aus digitalen Geschaften die Erlése der
Sendergruppe zu diversifizieren. Weiter sieht ProSiebenSat.l1 Media SE die
Fernsehwerbung als eine gro3e Chance, das Wachstum der digitalen Geschafte
anzukurbeln. Durch mobile Endgerate findet heute kein Medienbruch mehr statt und
mit Hilfe von TV-Werbung kénnen nicht nur hohe Reichweiten fir Online-Angebote

generiert werden, sondern auch die Abverkaufraten gesteigert werden.?'®

217 \gl. ProSiebenSat.1 Commerce GmbH, 0.J.
218 \/gl. Vieser, 2015.
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